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Abstract

US-Président Trump hat seine Vorliebe fiir Z6lle am Beginn seiner zweiten Amtszeit mit
einem Zollschock eindriicklich unterstrichen. Am 2. April 2025, dem ,,Liberation Day*
verkiindete er die Einfiihrung von ,,reziproken Zolle* mit der Begriindung des ,,nationalen
Notstandes*. Neben einer Reihe anderer spezifischen Zolle auf Aluminium, Kupfer, Stahl und
Fahrzeuge lautete er eine Spirale des neuen Protektionismus ein, um das chronische Defizit in
der US-Handelsbilanz zu beseitigen. Mit der Androhung immer héherer Zolle erpresste er
Trade Deals mit den wichtigsten Handelspartnern (EU, Japan, Stidkorea, GroBbritannien). Das
einzige Land, das sich dem Zolldiktat Trumps beugte, war China, das einen Handelskrieg
riskierte.

Anfang 2026 hob der Supreme Court alle (reziproken) Zolle auf, die mit der Begriindung
des nationalen Notstandes eingefiihrt wurden. Damit war der Kern der neuen Trumpschen
Zollpolitik gescheitert. Trump kiindigte daraufhin trotzig eine Weiterfiihrung seiner
wunderbaren Zollpolitik (10% auf Importe aus allen Landern) an, allerdings jetzt basierend
auf anderen rechtlichen Grundlagen.

Hier werden die hohen Erwartungen der neuen Trumpschen Zollpolitik in den beiden
Phasen (2025 und nach dem Supreme-Court-Urteil) mittels Modellsimulationen der
tatsdchlichen Entwicklung der US-Wirtschaft gegeniibergestellt. Es stellt sich heraus, dass das
Hauptziel (Verringerung des Handelsbilanzdefizits) verfehlt wurde und die zusitzlichen
Zolleinnahmen groBtenteils wieder refundiert werden miissen. Auler Verunsicherung und
Handelsumlenkungen war die Trumpsche Zollpolitik weder fiir die USA noch fiir die
Handelspartner von Nutzen.
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1. Einleitung

Bereits in seiner ersten Amtszeit (2017-2021) galt fiir US-Prisident Donald Trump': “Tariff is
the most beautiful word in the dictionary”. Trump hat den Slogan ,,Make America Great
Again,, (MAGA), mit dem er die Prasidentschaftswahlen 2024 gewann, auch auf die
Handelspolitik (,,America First Trade Policy*) iibertragen. Die Trumpsche Zollpolitik geht
schon in das zweite Jahr. Dem Ansinnen, linderweise unterschiedlich hohe ,,reziproke Zolle*
je nach der Hohe des bilateralen Handelsbilanzdefizits aufzuerlegen, pompds am 2. April
2025, dem ,,Liberation Day* verkiindet und nach heftigen Borsenreaktionen mehrfach
abgemildert, hat allerdings Anfang 2026 der Supreme Court einen Riegel vorgeschoben. Er
hob die wegen der Handelsbilanzdefizite laut dem International Emergency Economic Powers
Act (IEEPA) von 1977 mit ,,nationalem Notstand* begriindeten und vom Présidenten allein
per Dekret eingefiihrten Zolle auf, einerseits weil der IEEPA keine Zdlle begriinde und zum
anderen, weil dafiir der Kongress zustdndig wire. Damit waren auch die IEEPA-Zélle (die
sogenannten ,,Fentanylzolle®) gegen China, Kanada und Mexiko wegen der Drogenimporte in
die USA hinfallig.

Mit seiner ,,reziproken‘ Zollpolitik hat Trump die bisher auf Regeln basierende
Welthandelsordnung (WTO), wonach alle Lander gleich zu behandeln sind, verletzt. Er hat
damit die Welthandelsordnung durch eine Welthandelsunordnung mit groen Unsicherheiten
ersetzt>. Um die neue US-Handelspolitik von US-Prisident Trump zu verstehen, muss man
die seinem Handeln zugrunde liegenden strategischen Studien ,,Project 2025 und den ,,Mar-
a-Lago Accord“ heranziehen. Eines der wichtigsten Hauptziele der USA, eine ausgeglichene
Handelsbilanz wird auch ausdriicklich in der neuen ,,Sicherheitsstrategie* (Seite 13) der USA
vom November 2025 erwihnt. Und das alles unter dem Motto ,,America First®.

Das ,, Project 2025 “4 startete 2022 und diente dazu, die US-Prisidentschaft durch einen
konservativen Prisidenten (die Projektteilnehmer nannten keinen bestimmten Kandidaten,
orientierten sich aber an Trumps fritheren Aussagen) zu gewinnen. Der Plan saht eine schnelle

Ubernahme der gesamten US-Exekutive im Rahmen einer Maximal-Version der Theorie einer

1 Siehe: Trump 2.0 Tariff Tracker, November 2, 2025:
https://www.tradecomplianceresourcehub.com/2025/11/02/trump-2-0-tariff-tracker/

2 Selbst die WTO-Chefin findet, dass das ,,Welthandelssystem gestort ist: Interview von Ngozi Okonjo-Iweala
im ARD, 17. September 2025: https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/wto-okonjo-iweala-
interview-100.html

3 Siehe: National Security Strategy of the United States of America, November 2025
(https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf).

4 Siehe: ,,Projekt 2025 verindert die USA, ARD, 22. Oktober 2025:
https://www.tagesschau.de/ausland/amerika/usa-project-2025-umsetzung-100.html; und: Wikipedia ,,Projekt
2025 https://de.wikipedia.org/wiki/Project 2025




»einheitlichen Exekutive* vor, die besagt, dass der Priasident der Vereinigten Staaten die
absolute Macht iiber die Exekutive haben wiirde — und zwar bereits mit seiner
Amtseinfiihrung. Trump exekutiert diesen Anspruch bereits dadurch, dass er Zolle gleich
direkt per Dekret einfiihrt, obwohl dafiir eigentlich der Kongress zustandig wire.

Der ,, Mar-a-Lago Accord ‘? ist beziiglich der kiinftigen neuen Handelspolitik konkreter. Er
verfolgt folgende Hauptziele:

o Mittels Erhebung von Zéllen soll die Industrie veranlasst werden, ihre Produktionsanlagen
auf das Staatsgebiet der Vereinigten Staaten zu verlegen; zugleich sollen die Zolle
dauerhaft hohe Staatseinnahmen generieren und das Handelsbilanzdefizit beseitigen.

o Abwertung des US-Dollars: Durch die Schwichung des Dollars sollen US-Exporte
wettbewerbsfahiger und Importe weniger attraktiv gemacht werden

o Umschuldung der US-Staatsschulden: Ausldndische Glaubiger, darunter Europa, Japan und
China, sollen dazu verpflichtet werden, US-Staatsanleihen mit lingeren Laufzeiten und

niedrigeren Zinsen zu akzeptieren.

Einerseits erleben die USA mit ihrer neuen Zollpolitik einen Riickfall in das imperiale
Verhalten der Volker im 19. Jahrhundert, als nicht allgemeine Handelsregeln galten, sondern
die Macht des Stiarkeren. Mit politischem Druck lassen sich 6konomische Diktate (Zolle)
durchsetzen (sieche Trade Deals). Andererseits ist das Trumpsche Verhalten auch Ausdruck
einer ,, Geoskonomie “* bzw. ein , Krieg mit anderen Mitteln* (Blackwill-Harris, 2016;
Felbermayr, 2022, 2025), die dadurch gekennzeichnet ist, dass mittels 6konomischer Macht
politische Ziele durchgesetzt werden (z.B. der Druck auf die europdischen NATO-Staaten ihre
Verteidigungsausgaben iiber das Ziel hinaus von 2% des BIP auszuweiten, um ihre
militdrische Trittbrettfahrermentalitit zu beenden). Gerade der USA-EU Trade Deal
(eigentlich eine Kapitulation) ist ein Musterbeispiel von Geodkonomie, ausgetibt durch die
USA auf dem Riicken den vom US-Militirschutz abhidngigen Europdern. Das aullenpolitische
Verhalten der USA seit Trump II wird vielfach als ,,Predatory Hegemony* (rdubersiche
Hegenomie oder raubgierige Vorherrschaft) bezeichnet (siche Walt, 2026).

Andererseits steckt hinter der Absicht, die Handelsbilanzdefizite durch hohe Schutzzélle zu

beseitigen und so die heimische Wirtschaft zu stidrken, eine Riickbesinnung auf das Denken

5 Siehe: “Wikipedia: Mar-a-Lago Accord”: https://de.wikipedia.org/wiki/Mar-a-Lago_Accord
6 Siehe: ,,Wikipedia: Geodkonomie*: https://de.wikipedia.org/wiki/Geo%C3%B6konomie; und: Babic (2025),
Felbermayr (2022, 2025), Clayton et al (2025).




des Merkantilismus von Ludgwig XIV und dessen Finanzminister Jean-Baptiste Colbert’ aus
den 17. Jahrhundert. Als Nebeneffekt sollten die neuen Zolle dazu beitragen, das hohe
Budgetdefizit, das durch das ,,neue schone Steuergesetz* vom 4. Juli 2025 (The One Big
Beautiful Bill Act of 2025%) noch wachsen diirfte, teilweise zu finanzieren.

Die Trinitdt der Trumponomics von Eingriff in den internationalen Handel (Zélle),
Staatsfinanzierung und Stimulierung der heimischen Wirtschaft ist nichts anderes als
,Neomerkantilismus* reloaded (Buchter, 2025). Verstand man frither unter ,, Washington
Consensus “° ein vom IMF und der Weltbank propagiertes und gefordertes Biindel an
wirtschaftspolitischen MaBBnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaften von verschuldeten
Entwicklungslidndern, wobei die ,,Liberalisierung der Handelspolitik® ganz oben auf der Liste
stand, so ist die erratische protektionistische und den Welthandel stérende Zollpolitik Donald
Trumps ein ,, Washington Consensus reversed “. Er ist eine Abkehr vom regelbasierten
globalen Freihandel und eine Riickkehr zum Protektionismus, dieses Mal gewiirzt durch
machtpolitische Erpressung durch den ,,Predatory Hegemon®.

Trump benutzte die ,,reziproken Zolle* auch als Instrument der Erpressung (Predatory
Hegemony — ,,Macht geht vor Recht), um von Handelspartnern einen fiir ihn vorteilhaften
Handelsdeal zu erreichen. Tatsdchlich ,kapitulierten viele Handelspartner, so die EU, Japan,
Stidkorea, GroBbritannien. Das einzige Land, das einen Handelskrieg riskierte, war China.
Nach dem Urteil des Supreme Court und er Einfithrung neuer allgemeiner Zo6lle von 10% ist
nicht klar, welche der bisher abgeschlossenen Trade Deals noch Bestand haben werden.

In diesem Beitrag werden die Erwartungen der neuen Trumpschen Zollpolitik in den
beiden Phasen (2025 und nach dem Supreme-Court-Urteil) mittels Modellsimulationen der
tatsdchlichen Entwicklung der US-Wirtschaft gegeniibergestellt. Es stellt sich heraus, dass das
Hauptziel (Verringerung des Handelsbilanzdefizits) verfehlt wurde und die zusétzlichen
Zolleinnahmen grofBtenteils wieder refundiert werden miissen. Auer Chaos und
Handelsumlenkungen war die Trumpsche Zollpolitik weder fiir die USA noch fiir die

Handelspartner von Nutzen.

7 Tatséchlich gibt es eine interessante historische Parallele zwischen dem Frankreich des 17. Jahrhunderts und
den Vereinigten Staaten des 21. Jahrhunderts (siche Schieritz, 2025). Colbert griff auf Zolle zuriick, weil der
franzdsische Adel nicht bereit war, einen ausreichenden Beitrag zur Sanierung der Staatsfinanzen zu leisten.
Diese litten unter Kriegen und einem teuren Hofstaat. Trump steht vor einem dhnlichen Problem: Weil die
Lobby der superreichen Amerikaner Steuern vermeiden wollen, beschloss Trump mit seinem ,,One Big
Beautiful Bill Act* vom 4. Juli 2025 Steuersenkungen, die die Staatsverschuldung in immer neue Hohen treibt,
sodass er dringend auf Einnahmequellen aus Zollen angewiesen ist.

8 Siche IRS: https://www.irs.gov/newsroom/one-big-beautiful-bill-act-0f-2025-
provisions#:~:text=[t%20was%20signed%20int0%20law%200n%20July%204%2C,significant%20effect%200
1n%20your%?20taxes%2C%20credits%20and%20deductions.

9 Sieche Wikipedia: https://de.wikipedia.org/wiki/Washington_Consensus




2. Trumps Zollpolitik 2025
2.1 Rechtliche Basis

Grundsitzlich ist laut US-Verfassung der Kongress fiir Steuern und Finanzangelegenheiten

zustandig: ,, The Congress shall have Power To lay and collect Taxes, Duties, Imposts and

Excises, to pay the Debts and provide for the common Defense and general Welfare of the

United States ”'°. Doch dieser hat einen Teil seiner Kompetenzen an die Exekutive, den

Prisidenten delegiert.

Die US-Zollpolitik basiert auf mehreren Zollgesetzen. Tabelle 1 gibt einen groben

Uberblick iiber die rechtlichen Grundlagen!!. Eine detaillierte Darstellung der US-

Handelspolitik im Jahr 2025 gibt der Bericht des United States Trade Representative (USTR,

2026) in seinem Bericht an den Kongress vom 1. Mirz 2026. Einen Uberblick iiber die

geltenden Zolle in den USA liefert die Zollbehorde U.S. Customs and Border Protection

(CBP)™2,
Tabelle 1: Legale Basis und Klassifikation der US-Zolle
Gesetz Aktion Betroffene Linder Bedingungen Grenze/Ablauf

Trade Act of Alle Giiter Alle Lander Grofie Zahlungsbilanzdefizit,
1974 grofle Abwertungsgefahr fiir den USD
Section 122 Président hat Zahlungsbilanzauthoritét
Trade Act of Solarpaneele (PV-Module) |China, 2017 Gefdhrdung der Wettbewerbsfahigkeit Ablauf nach
1974 Waschmaschinen 4 Jahren.
Sections Ausnahmen
201-203 gewdhrt
Trade Act of Drohnen China, 2018 USTR findet, dass ein Drittland US-Rechte unter einem Ablauf nach
1974 Polysilizium Handelsabkommen verletzt oder die US-Wirtschaft 4 Jahren.
Section 301 Medizinische Ausriistung auf unfaire Weise behindert Ausnahmen

Elektroautos China, 2024 (100%) ("Unfaire Handelspraktiken') gewiihrt
Trade Expansion | Sahl, Aluminium, Kein spezifisches Land als Department of Commerce untersucht, ob Importe dieser | Bis die Bedrohung
Act of 1962, Autos, Pharmaprodukte  [Ziele. Hauptsdchlich China, Giiter eine Bedrohung fiir die US-Sicherheit darstellen beseitigt ist
Section 232 Kupfer und viele EU, Indien, Kanada, Mexiko. (""Nationale Sicherheit')

ander Giiter. Aber seit Trump II alle Lénder
International "Reciprocal Tariffs" Alle Lander. Sonderregelungen| Wegen anhaltend hoher Handelsbilanzdefizite erklart
Emergency Liberation Day tariffs mit jenen Landern, mit denen US-Président den "Nationalen Notstand"
Economic vom 2. April 2025, es einen Trade Deal gibt
Powers Act modifiziert und
(IEEPA) of 1977 |in Kraft 7. August 2025

USTR = Office of the United States Trade Representative
Quellen: Anil (2025), USTR, Council on Foreign Relations

10 Siehe: Article I, Section 8, Clause 1 of the U.S. Constitution: https://constitution.congress.gov/browse/article-
1/section-8/
11 Siehe: Office of the United States Trade Representative: “Presidential Tariff Actions”: https://ustr.gov/trade-
topics/presidential-tariff-actions

12 Siehe: https://www.cbp.gov/sites/default/files/2026-

02/U.S.%20Tariff%200verview%20February%202026 0.pdf




2.1.1 Eine kurze Geschichte der US-Zollpolitik

Im World Economic Outlook vom April 2026 (IMF, 2026) behandelt der IMF die jlingsten
Entwicklungen der US-Zollpolitik, die Schockwellen fiir die Weltwirtschaft aussandten.
Eingebettet in den historischen Verlauf der effektiven Zollsdtze in den USA zeigt sich, dass
die mit dem ,,Liberation Day* vom 2. April 2025 angekiindigten Zolle, Hohen erklommen, die
sogar die Niveaus der protektionistischen 1930er Jahre (Smoot-Hawley-Act) liberschritten

(siche Abbildung 1).

Abbildung 1: Eine Geschichte der Entwicklung der US-Zollpolitik
(Effektive Zollsétze auf alle Importe in %)
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Die Zo6lle vom 20. Janner — April 2025 beinhalten 20% Z6lle auf Importe aus China, 25% auf Stahl
und Aluminium, 25% auf Importe aus Kanada und Mexiko, 10% Zoll auf kanadische Energieimporte.
Das USMCA (United States-Mexico-Canada Agreement) fiihrt dazu, dass die Zolle fiir Kanada und
Mexiko halbiert werden. Die Zolle des ,,Liberation Day* (2. April 2025) beinhalten ldnderspezifische
(reziproke) Zolle. Die Zdlle ab 9. April 2025 inkludieren Z6lle von 145% auf China-Importe und eine
Reduktion der reziproken Zoélle auf 10%.

Quelle: IMF (2026), S. XV (basierend auf US Bureau of the Census: Historical Statistics of the United
States, 1789-1945; US International Trade Commission.

Zoomt man Abbildung 1 mit der historischen Darstellung der US-Zollpolitik hinein und
greift nur das Jahr 2025 seit dem Amtsantritt von Trump II heraus, so zeigt sich folgendes
Bild (siehe Abbildung 2). Kurz nach dem Zollschock des ,,Liberation Day* (2. April 2025)

mit der Ankiindigung ldnderspezifischer, reziproker Zdlle kam es zu einem Sprung in den



effektiv gesetzlichen Zollsdtzen bis zu 23%. Nach der voriibergehenden Aussetzung der
reziproken Zolle und deren Revision im August 2027 sank das Zollniveau auf rund 17%, das
der IMF in seinem World Economic Outlook (WEQO) vom October 2025 auch fiir das Jahr
2026 fortgeschrieben hat. Nach dem Urteil des Supreme Courts vom Februar 2026 hat der

IMF im WEO vom April 2026 eine Korrektur nach unten auf rund 12% vorgenommen.

Abbildung 2: IMF senkt US-Zollbelastung nach dem IEEPA-Urteil des Supreme Courts
(Effektiv gesetzlicher Zollsatz, in %)
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WEO = IMF World Economic Outlook. Der ,,effektive gesetzliche Zollsatz* ist ein
gewichteter Durchschnitt der bekannt gegebenen gesetzlichen Sétze, berechnet anhand der
Einfuhrgewichte vor Einfithrung der Zolle (d. h. vor Substitution). Die Berechnungen
beriicksichtigen nur Zélle, die zu dem auf der x-Achse angegebenen Zeitpunkt in Kraft waren;
MaBnahmen, die noch nicht festgelegt und umgesetzt wurden, sind nicht enthalten. WEO =
World Economic Outlook

Quelle: IMF (2026), S. 2

2.1.2 Sektorale Zolle

Bereits unter Trump I (2017-2021)'3 sowie unter Prisident Joe Biden (2021-2025) wurden
eine Reihe von speziellen Zollen nach dem Trade Act von 1974 (Sections 201-203 und 301)
erlassen. Hauptsdchlich waren davon Importe aus China betroffen (siche Tabelle 1). Eine neue
Untersuchung startete das USTR am 5. Mai 2026 nach Section 301(b) des Trade Act von
1974 wegen industrieller Uberkapazititen in folgenden Lindern: China, EU, Singapur,
Schweiz, Norwegen, Indonesien, Malaysia, Kambodscha, Thailand, Korea, Vietnam, Taiwan,

Bangladesch, Mexiko, Japan und Indien.

13 Siehe Breuss-Christen (2019).



Im Jahr 2025 hat Prasident Donald Trump eine Welle von Zollen und Untersuchungen
gemil Section 232 eingeleitet, um die nationale Sicherheit der USA zu schiitzen'®. Section
232 wurde durch den Trade Expansion Act von 1962 geschaffen und erméchtigt den
Prisidenten, Z6lle zu erheben, bis die Ergebnisse einer Untersuchung des
Handelsministeriums zu den Auswirkungen der Importe auf die nationale Sicherheit
vorliegen. Die Regierung von Priasident Donald Trump hat dieses Instrument bereits genutzt,
um Zo6lle auf Aluminium (Zollsatz 50%), Stahl (50%, Ausnahme: GroBbritannien 25%),
Autos und Autoteile (jeweils 25%, Ausnahmen: Grof3britannien 10%, EU, Japan, Korea
jeweils 15%; fiir Autos aus Kanada und Mexiko, die nach dem USMCA-Abkommen
produziert werden, gilt der 25%-Zoll nur auf jene Teile, die nicht in den USA produziert
werden), Kupfer (50%), Nadel- und Schnittholz (10%) Mdbel (25%; ab 2026 30% Zoll auf
Polstermdbel und Stiihle; Kiichenschrinke 50%; Ausnahme: Holzprodukte aus
GrofBbritannien 10%; fiir EU, Japan, Korea gilt die Obergrenze von 15%), Lastwagen (25%),
Buse (10%) zu erheben — und hat Untersuchungen gemif Section 232 zu neun weiteren
Produktarten eingeleitet: Zivile Flugzeuge und Flugzeugmotoren, pharmazeutische Produkte,
Halbleiter, verarbeitete kritische Mineralien, Drohnen, Polysilizium, Windturbinen,
medizinische Ausriistung, Roboter und Industriemaschinen.

Am 2. April 2026 hat Trump eine Anpassung der Zolle nach Section 232 auf
pharmazeutische Produkte und deren Bestandteile verlautbart!®. Zunichst gelten auf
patentierte Arzneimittel ein Zoll von 20%, der vier Jahre nach dieser Verkiindigung auf 100%
steigen wird. Nicht betroffen sind jene Linder, mit denen die USA bereits Handelsabkommen
geschlossen haben, also die EU (fiir die ein Maximalsatz von 15% gilt) , Japan, der Republik
Korea sowie der Schweiz und Liechtenstein. Dasselbe gilt fiir Grobritannien, wenn das
pharmazeutische Abkommen mit den USA abgeschlossen ist (eine Grundsatzvereinbarung
wurde am 1. Dezember 2025 erzielt). Zum einen will Trump mit dieser Verscharfung
ausldndische Unternehmen in die USA holen, zum anderen sind ihm seit Ldngerem die hohen

Arzneimittelpreise in den USA (im Vergleich zu jenen in Europa) ein Dorn im Auge.

14 Siehe: Council on Foreign Relations: “A Guide to Trump’s Section 232 Tariffs, in Maps™:
https://www.cfr.org/articles/guide-trumps-section-232-tariffs-nine-maps
15 Siehe: The White House: Proclamations, April 2, 2026: “Adjusting Imports of Pharmaceuticals and
Pharmaceutical Ingredients into the United States™: https://www.whitehouse.gov/presidential-
actions/2026/04/adjusting-imports-of-pharmaceuticals-and-pharmaceutical-ingredients-into-the-united-states/




2.1.3 IEEPA- und reziproke Zolle

Die grof3e Neuerung von Trump II war die — ohne Absprache mit dem Kongress — per
Dekreten eingefiihrten, je nach Land unterschiedlich hohen Zélle, basierend auf dem
International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) von 1977.

Auf Grundlage des IEEPA erliel Trump die sogenannten ,, Fentanyl-Zélle “ und die
,reziproken Zolle*. Der illegale Drogenschmuggel von Drogen kénnte noch mit einem
,hationalen Notstand* begriindet werden, aber kaum die Handelsbilanzdefizite, die ,,reziproke
Z06lle* auslosten. Wegen des illegalen Grenziibertritts von Drogen wurden am 1. Februar 2025
Zblle in Hohe von 25 % auf die meisten Waren aus Kanada'® und Mexiko!” erhoben und 10%
auf Waren aus China'®. Die Z6lle auf USMCA-konforme mexikanische und kanadische
Waren wurden schnell ausgesetzt, aber der ,,Fentanyl-Zoll* auf chinesische Waren wurde im
Miirz auf 20 % erhoht!’.

Mit einer groBBen Show vor dem Weillen Haus hat US-Priasident Trump am 2. April 2025

den ,,Liberation Day* verkiindet*°

. Auf einer hochgehaltenen Tafel proklamierte er die
,reziproken Zolle®. Sie waren je nach der Hohe des bilateralen Handelsbilanzdefizits
gestaffelt, angefangen mit China 34%, EU 20% etc. Nach seiner Rechtsauffassung erlaubt ihm
der IEEPA wegen der Handelsbilanzdefizite den ,,nationalen ,,Notstand* auszurufen und Zolle
einzuheben.

Die ,, reziproken Zollsditze “ des ,,Liberation Day* (2. April 2025) wurde nach einer
einfachen Formel berechnet. Sie sollten dazu fiihren, die bilateralen Handelsbilanzdefizite der
USA zu beseitigen. Laut United States Trade Representative (USTR) Tariff Calculator?! lautet

die Formel:

Ati = (xi - mi)/(g X @ X myj).

16 Siehe: The White House: Executive Order 14193 of February 1, 2025: “Imposing Duties To Address the
Flows of Illicit Drugs Across Our Northern Border”:
https://www.federalregister.gov/documents/2025/02/07/2025-02406/imposing-duties-to-address-the-flow-of-
illicit-drugs-across-our-northern-border

17 Siehe: The White House: Executive Order 14194 of February 1, 2025: “Imposing Duties T Addresst he
Situation at Our Southern Border”: https://www.federalregister.gov/documents/2025/02/07/2025-
02407/imposing-duties-to-address-the-situation-at-our-southern-border

18 Siehe: The White House, Executive Order 14195 of February 1, 2025: “Imposing Duties To address the
Synthetic Opioid Supply Chain in the People’s Republic of China”:
https://www.federalregister.gov/documents/2025/02/07/2025-02408/imposing-duties-to-address-the-synthetic-
opioid-supply-chain-in-the-peoples-republic-of-china

19 Siehe: “Wikipedia: “Tariffs in the second Trump administration”:
https://en.wikipedia.org/wiki/Tariffs_in_the second Trump administration

20 Siehe: The White House: Executive Order 14257 of April 2, 2025: “Regulating Imports With a Reciprocal
Tariff To Rectify Trade Practices That Contribute to Large and Persistent Annual United States Goods Trade
Deficits™: https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/07/2025-06063/regulating-imports-with-a-
reciprocal-tariff-to-rectify-trade-practices-that-contribute-to-large-and

21 USTR Tariff Calculator: https:/tariffs.inasimonovska.com/. Uber die Sinnhaftigkeit “reziproker Zolle”, siche:
Lawrence (2025).




Ariist der Zollsatz auf Importe aus Land i, der dazu fiihren soll, dass das bilaterale US-
Handelsbilanzdefizit ausgeglichen wird. x; sind die US-Exporte nach Land 1 und m; sind die
US-Importe von Land i. € ist die Elastizitdt der Verdnderung der Handelsstrome als Reaktion
auf die Anderung der Zollsitze. ¢ ist die Rate, die angibt, wie stark sich Zollsatzinderungen
auf die inldndischen Preise in den USA durchschlagen (pass-through rate). Unter folgender
Annahme - € =4 und ¢ = 0.25 — lautet die vereinfachte Formel fiir die bilateralen ,,reziproken
Z06lle*: Division des bilateraler Handelsbilanzsaldo mit Land 1, dividiert durch die US-Importe
aus Land 1, multipliziert mit 100. GroBziigigerweise hat Trump am ,,Liberation Day* diese
Sétze halbiert. Allerdings gibt es eine Untergrenze der ,,reziproken Zollsdtze* von 10%. Auch
Lander, mit denen die USA einen Handelsbilanziiberschuss haben (wie z.B. mit
Grofbritannien) werden mit dem Mindestzollsatz von 10% belastet. Daraus ergab sich,
basierend auf Handelsdaten von 2023, z.B. fiir die EU ein Zollsatz von 20%, fiir China 34%,
fiir Japan 24%, fiir die Schweiz 31%, fiir Norwegen 16%, fiir Vietnam 46%, fiir Taiwan 32%
und fiir Brasilen 10%. Fiir die meisten Entwicklungsldnder wurde der Mindestsatz von 10%
festgelegt.

Die ,reziproken Zollsdtze* des Liberation Day sollten laut Trump auch
Wihrungsmanipulationen und nicht-tarifarische Handelsbarrieren abdecken. Sie bestanden
also aus einem zusétzlichen Basissatz von 10% fiir Importe aus allen Landern und dem fiir
jedes Land unterschiedlichen ,,reziproken‘ Zollsatz laut Anhang I der Executive Order (EO)
14257%2. Die Basiszolle traten am 5. April 2025 in Kraft, die linderspezifischen reziproken
Zusatzzolle fiir 57 Lander hatten am 9. April 2025 gelten sollen. Die Ankiindigung 16ste eine
Panik an den US-Borsen (Aktien, Wertpapiere) aus. Am 9. April 2025 hat Trump die
Einfiihrung der linderspezifischen reziproken Zélle fiir alle Liander (auBer fiir China®®) fiir 90

Tage ausgesetzt>*

. Seither haben mehr al 75 Lander beim Weillen Haus um Verhandlungen
eines Handelsdeals nachgesucht.
Mit dem Dekret (Executive Order) des US-Prisidenten vom 31. Juli 2025%° wurden die im

April angekiindigten (spater voriibergehend ausgesetzten) ,,reziproken Zollsitze* fiir 70

22 Siehe: Tariffs in the second Trump administration:
https://en.m.wikipedia.org/wiki/Tariffs_in_the second Trump_administration

23 China war (neben Kanada) das einzige Land, das durch Vergeltungszolle den bereits linger schwelenden
Handelskrieg USA-China soweit eskalierte, dass die USA Anfang April 2025 auf chinesische Importe 145%
Zélle einhob, worauf China mit Zollen auf US-Importe von 125% antwortete. Mehr iiber den China-United
States trade war, siehe: https://en.wikipedia.org/wiki/China%E2%80%93United States_trade war.

24 Siche: The White House, Executive Order (EO 14266), April 9, 2025: Modifying reciprocal tariff reates to
reflect trading partner retaliation and alignment: https://www.whitehouse.gov/presidential-
actions/2025/04/modifying-reciprocal-tariff-rates-to-reflect-trading-partner-retaliation-and-alignment/

25 Siehe The White House: https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/07/further-modifying-the-
reciprocal-tariff-rates/#
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Staaten modifiziert und per 7. August 2025 in Kraft gesetzt*®

von 10% bis 50%. Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der US-Zélle seit der

. Sie umfassen eine Spannweite

Ankiindigung der ,,Liberation-Day-Zolle.

Tabelle 2: USA - Reziproke Zdlle und Effektiv-Zolle auf Importe aus den wichtigsten
Handelspartnern (in %)

"Liberation Day" M odifiziert Effektive Zille ’ Zollsitze, gewichtetz)
2. April 2025 31.Juli2025”  Jinn2025 Dez2025 Jinn 2025 Dez2025
China 34 307" 10.1 29.1 12.3 375
EU27 20 15" 1.3 10.0 1.1 10.6
Mexiko 25% 0.3 9.0 0.1 14.8
Vietnam 46 20" 3.7 17.3 44 242
Japan 24 15" 1.5 11.6 1.8 16.4
Siidkorea 25 15" 0.2 12.9 0.6 16.0
Taiwan 32 20" 0.9 8.2 2.2 214
Kanada 359 0.1 6.3 0.0 9.6
Indien 26 50/18" 2.5 29.0 33 21.7
Thailand 36 19" 1.7 14.7 2.4 222
Schweiz 31 39/157 0.4 6.6 0.6 4.8
Australien 10 10 0.1 6.0 0.0 7.6
Brasilien 10 50/10” 1.4 17.9 2.1 23.7
GroBbritannien 10 10" 1.0 7.9 0.8 7.2
Rest der Welt" 10 10
Durchschnitt” 17.0 13.0 1.8 13.3 2.3 17.0

D In Kraft seit 7. August 2025. Mindestzollsatz gilt auch fiir Linder, mit denen die USA einen
Handelsbilanziiberschuss habe (z.B. Australien, Brasilien). Quelle: The White House:
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/07/further-modifying-the-reciprocal-tariff-rates/#

2 Gewichtet mit Handelsdaten von 2024. Quelle: UN Trade & Development: Tariff dashboard —
tracking the evolution of US tariffs: https://unctad.org/topic/trade-analysis/tariffs/tariff-dashboard

" Effektiv-Zolle: Zolleinnahmen dividiert durch Importe mal 100 (handelsgewichtet)

Quelle: Oxford Economics, Janner 2026.

™) April/Mai 2025: 139,1%

) Fiir GroBbritannien, EU, Japan und China nach Trade Deal. In der Schweiz auf 15% gesenkt.

# Indien: Plus 25% wegen Kauf von Ol aus Russland ergibt einen Satz von 50%. Nach Abkommen
vom 6.2.2026 gelten reziproke Zdlle von 18%.

Brasilien: Plus 40% wegen Anklage gegen Exprésident Bolsonaro ergibt einen Satz von 50%.
Seit 21. November 2025 wieder beseitigt. Damit gilt ein Satz von 10%.

% Mexiko und Kanada Sonderregelung: Zolle nur auf Nicht-USMCA-Waren.

) USA: Einfacher Durchschnittszollsatz 2024 3,4%; landwirtschaftliche Produkte 4,7%, nicht-
landwirtschaftliche Produkte 3,2% (Quelle: WTO, 2025A). Die Durchschnittswerte der ,,reziproken
Z6lle vom 2. April und 31. Juli 2025 sind handelsgewichtete Durchschnitte der gesetzlichen
Zollsétze.

26 Einen detaillierten Uberblick iiber die bisherigen Etappen der US-Zollpolitik findet man auf der Webseite des
PIIE (Peterson Institute for International Economics), unter Chad P. Bown (2025). Siehe auch: York-Durante
(2025) und Trump 2.0 Tariff Tracker (https://www.tradecomplianceresourcehub.com/2025/09/18/trump-2-0-
tariff-tracker/). Siche auch Hufbauer und Zhang (2025A, 2025B).
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Abbildung 3: Durchschnittliche angewandte Zollsédtze nach Landern: Stand 6. April 2026
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Zollsdtze sind landerweise in der EU unterschiedlich, je nach Betroffenheit durch die sektoralen Zolle.
Quelle: TPC Tariff Tracker: https://taxpolicycenter.org/features/tracking-trump-tariffs#snapshot

Abbildung 4: Durchschnittliche angewandte Zollsétze auf ausgewéhlte Produkte
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Gewichtete Zollsédtze mit 2024 Importvolumina.

Quelle: TPC Tariff Tracker: https://taxpolicycenter.org/features/tracking-trump-tariffs#snapshot

Bisher war Europa (EU27, Grof3britannien und Schweiz nach dem Zollabkommen)

gegeniiber den asiatischen Landern zollmiBig bevorzugt (sieche Tabelle 2 und Abbildung 3).
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Mit dem Auslaufen der reziproken (IEEPA) Z6llen diirfte Asien wieder mit Europa
gleichziehen. Abbildung 3 zeigt die durchschnittlichen Zollsitze, wie sie das Tax Policy
Center (TPC) nach dem Urteil des Supreme Court vom 20. Februar 2026 schétzt. Auch unter
Einbeziehung der neu angekiindigten Zdlle auf Arzneimittel, diirfte der Durchschnittszollsatz
bei 10% zu liegen kommen, rund 1,4% niedriger als zuvor.

In Abbildung 4 ist der zeitliche Verlauf der Trumpschen Zollpolitik fiir ausgewéhlte
Produkte dargestellt. Die hochsten Zolle gibt es fiir die Sektoren Aluminium und Stahl,
gefolgt von hydraulischen Turbinen und Halbleitern. Unter den handelsgewichteten
Gesamtzollsdtzen liegen jene fiir PKWs und Nahrungsmittel. Fiir Aluminium und Stahl sieht
das TPC sogar fiir den Verlauf von 2026 eine Senkung von 50% auf 30% vor.

Die Darstellung des zeitlichen Verlaufs der Zollsdtze nach Zolltypen (Abbildung 5) zeigt
zunichst den hohen Anstieg der landerspezifischen ,,reziproken Zolle®, proklamiert am
,Liberation Day“. Diese wurden dann geéndert und traten erst im August 2025 in Kratft.
Durch das Urteil des Supreme Courts im Februar 2026 sind sie ausgelaufen. Damit verbleiben
noch die Section 122 (neue als Ersatz fiir die IEEPA-Z6lle) sowie die Sektorzolle
(Aluminium, Kupfer, Stahl, PKW etc.) nach Section 232 sowie ein Rest nach Section 203 und
301.

Abbildung 5: Angewandte Zollsitze nach Zolltypen

30%
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M Country-Specific Reciprocal
Minimum Reciprocal

[l Non-Reciprocal IEEPA

[l Section 232 Materials
Section 232 Vehicles

20% M Other
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Quelle: TPC Tariff Tracker: https://taxpolicycenter.org/features/tracking-trump-tariffs#snapshot
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2.1.4 Sind Trumps Zolle optimal?

Nachdem die Euphorie eines globalen und freien Welthandels bereits seit lingerem abgekiihlt
ist und nachdem Trump seine Vorliebe fiir Zdlle auch in die Tat umsetzt, gibt es eine
Wiederbelebung der alten Debatte, ob es einen Optimalzoll gibt, der den Nutzen einer
Volkswirtschaft iiber jenen von Freihandel zu heben imstande ist. Ein theoretischer Pionier in
der Optimalzolldebatte ist Johnson (1953-1954)?’. Wenn das Importland groB ist und durch
seine Monopsonmacht die Preise fiir seine Importe driicken kann, verbessern sich die Terms
of Trade. Der Optimalzoll ergibt sich durch die einfache Formel: eins dividiert durch die
Angebotselastizitit () des ausldndischen Anbieters. Je kleiner (groBBer) &, umso grofer
(kleiner) ist der Optimalzoll. Fiir kleine Léander (mit unendlich hoher ¢) ist ein Zollsatz von
null (Freihandel) optimal. Voraussetzung ist immer, dass es zu keinen Retorsionsmafinahmen
des Handelspartners kommit.

Es gibt zahlreiche empirische Schédtzungen von optimalen Zollen fiir die USA. Sie reichen
von 14% (Irwin-Soderbery, 20212%) iiber 19% (Ignatenko et al., 2025) bis zu 60% (Ossa,
2014) oder sogar hoher, je nach Modell und zugrunde liegenden Annahmen, insbesondere der
Elastizitét des ausldndischen Angebots. Nach eigenen Schéitzungen mit dem RunGTAP-
Modell wiirden die Optimalzolle der USA fiir Importe von Stahl bzw. Autos z.B. aus der EU
nur 5% betragen, fiir Importe aus einem kleinen Land wie z.B. Mexiko 10%. Der Optimalzoll
ist bei einem Zollsatz erreicht, bei dem der Nutzen (die Wohlfahrt) des Importeuers maximal
ist. Dabei stellt sich jeweils auch die Frage wie Nutzen bzw. Wohlfahrt definiert wird.

Auray et al. (2025) quantifizieren die makrodkonomischen Auswirkungen starker
Zollerhéhungen auf die Weltwirtschaft anhand eines neukeynesianischen Zwei-Lander-
Modells, das auf die USA und den Rest der Welt kalibriert ist. Sie untersuchen sowohl eine
einseitige Zollerhohung um 10 Prozentpunkte als auch ein Szenario eines globalen
Handelskriegs mit Vergeltungszollen dhnlicher Grof8enordnung. Unter Verwendung einer
Vielzahl von Annahmen beziiglich Preisbildung, Geldpolitik, Produktions- und
Handelselastizititen stellen die Autoren fest, dass Zolle in der Regel unmittelbar nach ihrer

Einfiihrung, wenn auch nicht immer, kontraktiv fiir den Zollsetzer (USA) sind, in den meisten

27 Einige Autoren (siehe Felbermayr et al. 2013) bauen Optimalzélle in eine Melitzstruktur ein und zeigen
theoretisch, dass kleine, arme Lander niedrigere Nash-Zolle einfiihren als grof3e Lénder. Bekkers et al. (2025)
zeigen, dass die Einbeziehung der Einkommensungleichheit als Determinante der sozialen Wohlfahrt die
nichtkooperativen Nash-Ergebnisse erheblich verdndern kann.

28 Ferry (2023) gibt einen Uberblick iiber Studien zu optimalen US-Zdllen noch vor Trump II. Laut Irwin-
Soderbery (2021) lagen die optimalen US-Zglle in den 1930er Jahren (Smoot-Hawley Act) bei 17,5%. Diese
lagen sehr nahe bei den Optimalzollen von 14% in der Periode 1988-2007. Eigene Schitzungen von Ferry
(2023) mit einem GTAP-Handelsmodell ergeben, dass 35% Zolle auf Industriewaren und 15% auf nicht-
industrielle Waren (Agrarwaren) zu einem Anstieg des US-BIP um 6,95% fiihren. Selbst bei einem Zollkrieg
(Retaliation im selben Ausmal} von den Handelspartnern) wiirde das US-BIP immer noch um 5,95% steigen.
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Féllen die Inflation erh6hen und das Handelsbilanzdefizit verringern. Langfristig wirken Zolle

immer kontraktiv. Gemessen an der Wohlfahrt fiihrt ein einseitiger US-Zoll zu Gewinnen

aufgrund einer starken Aufwertung der Terms of Trade, doch diese Wohlfahrtsgewinne

schwinden mit globalen Vergeltungsmafinahmen (Handelskrieg).

Mit einem neukeynesianischen Drei-Lander-DSGE-Modell (USA, Euroraum, China)

analysieren Pari¢s et al. (2026) die Auswirkungen des US-China-Handelskrieges von 2025 auf

den nicht direkt beteiligten Euroraum. Der Handelskrieg verursachte grofle und

asymmetrische Wohlfahrtsverluste fiir die USA und China, wahrend der Euroraum

voriibergehend von Handelsumlenkungen profitierte. Sobald sich die Zolle auf Waren aus

dem Euroraum ausweiten, kehrt sich die Wohlfahrt in Drittlindern ins Negative um und der

Konjunkturriickgang in China verschérft sich. Wohlfahrtsmaximierende Vergeltungszdlle des

Euroraums bringen nur bescheidene inldndische Verbesserungen, auf Kosten groB3er

zusétzlicher Verluste fiir die USA und China. Insgesamt wirkt die Handelspolitik von Natur

aus multilateral: Gewinne von Drittlindern unter bilateralem Protektionismus sind kurzlebig,

kehren sich um, sobald der Schutz ausgeweitet wird, und lassen sich nicht aus einer Zwei-

Liander-Analyse ableiten.

Tabelle 3: Nash-Gleichgewichte der Handelskrieg zwischen den USA, EU, China und dem
ROW (Wohlfahrtseffekte, gemessen in Equivalent Variation (EV) in Mio. USD)

Exporteure Importeure
l USA China EU27 ROW
Optimalzoll -3% Optimalzoll 8% Optimalzoll 18%
USA EV, Mio.$ EV, Mio.$ EV, Mio.$
USA: 7033 USA: -24339 USA: -214898
China: -20181 EU27: -11883 ROW: 35558
Optimalzoll 4% Optimalzoll 4% Optimalzoll 9%
China EV, Mio.$ EV, Mio.$ EV, Mio.$
USA: 7033 EU27: 20130 China: -137767
China: -20181 China: -10312 ROW: 21296
Optimalzoll 5% Optimalzoll -6% Optimalzoll 12%
EU27 EV, Mio.$ EV, Mio.$ EV, Mio.$
USA: -24339 EU27: 20130 EU27: -134603
EU27: -11883 China: -10312 ROW: -40688
Optimalzoll 9% Optimalzoll 1% Optimalzoll 9%
ROW EV, Mio.$ EV, Mio.$ EV, Mio.$
USA: -214898 China: -137767 EU27: -134603
ROW: 35558 ROW: 21296 ROW: -40688

Nash-Gleichgewichte in gelben Boxe.
Quelle: Eigene Simulationen mit RunGTAP

Eigene Schitzungen von hypothetischen Handelskriegen zwischen USA, China, EU27 und
dem Rest der Welt (ROW) werden mit einem 4x4-CGE-Modell simuliert. Es enthilt vier
Lander (USA, China, EU27, ROW) mit vier Sektoren (Landwirtschaft, Rohstoffe, Industrie,

Dienstleistungen) und fiinf Produktionsfaktoren. Verwendet wurde das CGE-Modell von
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RunGTAP mit Daten von 2017. Methodisch wird so vorgegangen wie in Balistreri und
Hillberry (2017). Zunéchst werden die Optimalzolle fiir jeweils Paare der vier Handelsméchte
ermittelt. Dies geschieht dadurch, dass ein Land (z.B. die USA) gegeniiber den
Handelspartnern (EU27, China und ROW) zusétzlich zu den bestehenden Basiszollen
schrittweise die Zolle (zusédtzlich zu den bestehenden Zollsdtzen) auf alle Importe anhebt, bis
ein Maximum an Wohlfahrt (Equvalent Variation: EV) erreicht wird. Dabei darf der
Handelspartner seine Z6lle nicht verdndern. Dieselbe Vorgangsweise wird angewandt, wenn

die Handelspartner (EU27, China und ROW) ihre Z6lle auf US-Importe anheben.

Als Ergebnis (siehe Tabelle 3) findet man, dass der Optimalzoll der USA gegeniiber China
4% ist und jener Chinas gegeniiber den USA -3%. In der iibrigen Landerpaarung ergeben sich
folgende Optimalzélle: Im Handel USA-EU USA 5% versus EU 8%2%; im Handel EU mit
China EU 4% versus China -6%; im Handel USA-ROW USA 9% versus ROW18%; im
Handel EU-ROW EU 8% versus ROW 9%.

Tatsdchlich liegen die gegenseitig erhobenen ,,reziproken* Zdlle weit tiber dem simulierten
Optimum. Die USA erheben einen effektiven Gesamtzoll (Zolleinnahmen dividiert durch
Importe) auf China-Importe von 29% (laut Oxford Economics am Ende von 2025; siche
Tabelle 2). China erhebt derzeit auf US-Importe Effektivzolle von rund 18%.

Handelskriege werden hier als simulierte Nash-Gleichgewicht interpretiert. Diese ergeben
sich, wenn die jeweiligen Lénder-Paare ihre Optimalzdlle anwenden wiirden. Nash-Gewinne
und -Verluste werden gemessen an den Wohlfahrtseffekten (EV in Millionen USD). Der
Nash-Handelskrieg USA-China geht zugunsten der USA und zulasten Chinas aus (siche
Tabelle 3). Im Falle eines hypothetischen Handelskriegs USA-EU sind beide Verlierer. Ein
Handelskrieg EU-China wiirde die EU gewinnen. In einem hypothetischen Handelskrieg
gegeniiber dem Rest der Welt (ROW) wiirden die USA und China verlieren und der ROW
gewinnen. In einem Handelskrieg EU-ROW wiren beide Verlierer.

Tatsédchlich ist der gegenwirtig stattfindende Handelskrieg USA-China (sieche Box 5:
47,5% US-Zolle und 31,9% China-Zolle) fiir beide Lander verlustreich, weil die Zolle weit

iiber den hypothetischen Optimalzollen liegen.

29 In einer ifo-Analyse stellen sich Kamin-Mahlkow (2025) die Frage, ob die EU auf den US-Zollschock mit
eigenen Optimalzdllen antworten soll und geben gleich eine abschlidgige Antwort. Nach Simulationen mit dem
KITE-Modell wiirden die Optimalzdlle der EU gegeniiber den USA 9%, gegeniiber China 11% und gegen
anderen wichtige Handelspartner 10% betragen. Wiirden alle Handelspartner mit gleicher Miinze, d.h. mit
dhnlich hohen Optimalzollen zuriickschlagen (Handelskrieg), wiirde der Wohlfahrtsverlust in der EU 0,44%
des BIP betragen.
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2.2 Bilaterale Handelsabkommen

Die am ,,Liberation Day* verkiindeten ,,reziproken Zolle* wurde im Lauf des Jahres 2025
mehrfach gedndert. Sie dienten Priasident Trump als Drohung und Erpressung von bilateralen
Trade Deals. Insgesamt gibt es laut USTR zwischenzeitlich 19 Rahmenabkommen®. In den
Boxen eins bis fiinf werden die Inhalte der Trade Deals mit den fiinf wichtigsten US-
Handelspartnern (EU, GroBbritannien, Japan, Stidkorea and China) kurz dargestellt.

Zusitzlich haben die USA noch Rahmenabkommen (Agreements on Reciprocal Trade) mit
folgenden Lindern abgeschlossen®!: Malaysia (26.10.2025), Kambodscha (26.10.2025),
Thailand (26.10.2025), Vietnam (26.10.2025), Ecuador (13.11.2025), Schweiz (14.11.2025),
El Salvador (29.1.2026), Guatemala (20.1.2026), Argentinien (5.2.2026), Indien (6.2.2026),
Bangladesch (9.2.2026), Taiwan (12.2.2026), Nord-Mazedonien (12.2.2026).

Mit der Executive Order vom 20.11.2025°% wurden die politisch motivierten ,,Strafzolle*
gegen Brasilien von zusétzlich 40% (zu den bestehenden 10%) grofBtenteils wieder
zuriickgenommen. Am 5. September 2025 hat Prasident Trump in einem Fact Sheet die
modifizierten reziproken Zolle nochmals erldutert und das Prozedere zur Implementierung der
Trade Deals spezifiziert’®: Zum einen wurden die am ,,Liberation Day* verkiindeten
,reziproken Zolle* gedndert bzw. angepasst, zum anderen wurden sie unter Beriicksichtigung

der Trade Deals so gedndert, wie in Tabelle 2 aufgelistet.

Box 1: United States of America-United Kingdom Economic Prosperity Deal

Das erste Handelsrahmenabkommens haben die USA mit Grofbritannien abgeschlossen. Bereits am

8. Mai 2025 haben der britische Prime Minister und der US-Président einen grundlegenden Deal

vereinbart". Die allgemeinen Bedingungen fiir den ,, United-States of America-United Kingdom

Economic Prosperity Deal (EPD Deal)” wurden in der Executive Order vom 16. Juni 2025

festgelegt?. Mit dem Fact Sheet wurde am 17. Juni 2025 die Implementierung des EPD Deals

spezifiziert?. Dabei wurden folgende Eckpunkte vereinbart:

o Der Basiszollsatz (reziproker Zoll) betriagt 10% auf fast alle US-Importe aus GroBbritannien
(bereits der ,,Leberation-Day-Zoll“ vom 2. April 2025 betrug 10%).

o Auf Importe von Aluminium und Stahl betrdgt der Zollsatz fiir alle Lénder 50%. Nur fiir
GroBbritannien gibt es den erméBigten Zollsatz von 25%. Diese Ausnahmen fiir Grof3britannien
wurden bereits in der Proklamation vom 3. Juni 2025 erwihnt®

30 Siehe: Office of the United States Trade Representative: “Presidential Tariff Actions”: https://ustr.gov/trade-
topics/presidential-tariff-actions

31 Sie dazugehorigen Dekrete des US-Présidenten mit den Zollvereinbarungen sind zu finden in:
https://ustr.gov/trade-topics/presidential-tariff-actions.

32 Siehe: The White House, Executive Order, November 20, 2025: https://www.whitehouse.gov/presidential-
actions/2025/11/modifying-the-scope-of-tariffs-on-the-government-of-brazil/

3 Siche: The White House, Fact Sheet: “President Donald J. Trump Modifies the Scope of Reciprocal Tariffs
and Establishes Procedures for Implementing Trade Deals”, September 5, 2025:
https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/09/fact-sheet-president-donald-j-trump-modifies-the-scope-of-
reciprocal-tariffs-and-establishes-procedures-for-implementing-trade-deals/
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e Fiir Autos und Autoteile, wurde eine Zoll-Quoten-Regelung vereinbart. Generell gilt ein Zollsatz
fiir Autoimporte von 25%. Fiir Importe aus der EU und Japan gibt es eine Sonderregelung mit
15%. Fiir Importe aus GroBbritannien gibt es eine Jahresquote von 100.000 Fahrzeugen mit einem
Zollsatz von 10%.

Zusitzlich zum EPD Deal wurde anldsslich des Staatsbesuchs von Prasident Trump in London am

17. September 2025 ein Technologie-Abkommen geschlossen. Die Unterzeichnung des ,, Technology

Prosperity Deal with United Kingdom* wurde vom Weillen Haus am 18. September 2025

verkiindet?. Insgesamt wurde von den US-Technologie- und Finanzkonzernen Investitionen in

Grofbritannien von 104 Mrd. EUR iiber mehrere Jahre zugesagt.

1 Sieche The UK Department for Business & Trade: https://www.gov.uk/government/publications/us-uk-
economic-prosperity-deal-epd/update-on-the-uk-us-economic-prosperity-deal-epd-web-accessible-version

2 Siehe The White House, Executive Order vom 16. Juni 2025: https://www.whitehouse.gov/presidential-
actions/2025/06/implementing-the-general-terms-of-the-united-states-of-america-united-kingdom-
economic-prosperity-deal/

3 Siehe The White House, Article Fact Sheet vom 17. Juni 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-
sheets/2025/06/fact-sheet-implementing-the-general-terms-of-the-u-s-uk-economic-prosperity-deal/

4 Siehe The White House, Article vom 18. September 2025:
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/09/president-trump-signs-technology-prosperity-deal-with-

united-kingdom/

Box 2: EU-USA Framework Agreement on Reciprocal, Fair and Balanced Trade

In einer Gemeinsamen Erklirung (Joint Statement) vom 21. August 2025Y haben die US-Regierung
und die FEuropdische Kommission die in Turnberry, Schottland miindlich zwischen
Kommissionsprésidentin Ursula von der Leyen und US-Préasident Donald Trump am 27. Juli 2025
getroffenen Vereinbarungen eines ,,Trade Deal* verschriftlicht. Das Abkommen tragt nun den Titel

EU-USA Framework Agreement on reciprocal, fair and balanced trade (FARFBT)“. Das

Abkommen ist weder reziprok noch fair, sondern asymmetrisch zum Vorteil der USA konzipiert. Es

enthilt die folgenden Eckpunkte:

e Die EU beseitigt alle Zolle auf Importe von Industriegiitern aus den USA und gewéahrt préaferierten
Zugang fiir einen weiten Bereich von Agrarprodukten. Die USA verpflichten sich auf die hdheren
MFN-Zélle oder auf einen allgemeinen Zollsatz von 15% auf fast alle Industriewaren, inklusive
Flugzeuge, Pharmazeutika und chemische Produkte ab 1. September 2025.

e Die USA werden die bisherigen 25%-Zolle auf Autos und Autoteile auf 15% senken, sobald die
EU die versprochene Beseitigung aller Zolle auf US-Importe in Kraft setzt. Die US-Regierung hat
am 24.9.2025 akzeptiert?, dass die EU die notwendigen rechtlichen Schritte (die Europdische
Kommission hat am 28.8.2025 Vorschlage fiir zwei Verordnungen zur Eliminierung der Zolle auf
Importe aus den USA auf den Weg gebracht® vorgenommen hat und hat die Zolle auf Importe
von Autos und Autoteilen aus der EU riickwirkend ab 1. August 2025 von bisher 27,5% auf 15%
gesenkt.

o Fir Stahl, Aluminium und Kupfer, sowie deren abgeleiteten Produkte verbleiben die 50%
Zollsétze.

e Die in Schottland vereinbarten Zusatzvereinbarungen seitens der EU - 750 Mrd. USD an Energie
bis 2028 zu kaufen, sowie 600 Mrd. USD and FDIs bis 2028 in den USA zu tdtigen - verbleien.
Zusitzlich wurde eine neue Verpflichtung aufgenommen, nédmlich den Kauf von militérischen
Giitern von den USA.

e Neu wurden in das FARFBT die Bedenken der USA aufgenommen beziiglich der Anwendung
des CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism), die CSDDD (Corporate Sustainability Due
Diligence Directive, und die CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive. Die USA
fordern in der Anwendung dieser EU-Regularien mehr ,,Flexibilitat*.

e Eine isolierte Simulation des EU-USA Trade Deals (FARFBT) mit der CGEBox ergibt folgende
Ergebnisse fiir die betroffenen Partner:
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BIP, real Wohlfahrt

% % BIP
USA -0.06 0.01
EU -0.05 -0.23
Exporte %
USA EU Welt
USA nach .. 0.65 -1.62
EU nach .. -34.58 -0.34

Das reale BIP von EU und USA wird kaum beeintrachtigt. Die USA konnen ihre Wohlfahrt sogar
noch leicht steigern, wihrend jene der EU sinkt. Durch den Zollabbau der EU gegeniiber den USA
exportieren die USA etwas mehr in die EU. Die hohen US-Z6lle (reziproke und sektorale) gegen
die EU fiihrt zu starken EinbuBlen der EU-Exporte in die USA.

D Siehe die Europiische Kommission: https:/policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-
european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en; und The White
House: https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/08/joint-statement-on-a-united-states-
european-union-framework-on-an-agreement-on-reciprocal-fair-and-balanced-trade/ . Fiir eine Kritik am
Abkommen, siche: Evenett (2025).

2 In einer Federal Register notice hat das Commerce Department and U.S. Trade Representative Office
bekannt gegeben, dass es das Zollschema fiir Importe aus der EU entsprechend dem TBABT geéndert hat,
das die Basiszollsitze fiir die meisten Importe aus der der EU, inklusive Autos senkt: https://public-
inspection.federalregister.gov/2025-18660.pdf. Diese Entscheidung basiert auf der am 5. September 2025
von Prisident Trump verkiindeten Anderung der reziproken Zolle und Errichtung des Prozederes fiir die
Implementierung von Trade Deals: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/09/fact-sheet-president-
donald-j-trump-modifies-the-scope-of-reciprocal-tariffs-and-establishes-procedures-for-implementing-
trade-deals/

3 Verordnung 1 (COM(2025) 471 betrifft die Anpassung der Zdlle von Importen von bestimmten Waren aus
den USA sowie die Einrichtung von Zollquoten. Fiir Waren in Anhang I gelten Zdlle von 0%. Eréffnung
von Zollkontingenten fiir bestimmte US-amerikanische Meeresfriichte und nicht sensible
landwirtschaftliche Erzeugnisse (https://www.parlament.gv.at/gegenstand/XXVIII/EU/30966).

Verordnung 2 (COM(2025) 472 betrifft die Nicht-Anwendung von Zdllen auf Importe bestimmter Produkte
aus den USA. Verldngerung der zollfreien Behandlung von Hummer, jetzt auch von verarbeitetem Hummer
(https://www.parlament.gv.at/gegenstand/XXVIII/EU/30965).

Am 26. Mirz 2026 verabschiedete das Europdische Parlament (EP) mehrheitlich seine
Position zu zwei Vorschlidgen von Rechtsakten (ein Rechtsakt betrifft die Anpassung der
Einfuhrzolle auf bestimmte Waren mit Ursprung in den USA und Eréffnung von
Zollkontingenten fiir die Einfuhr bestimmter Waren mit Ursprung in den USA; der zweite
Rechtsakt betrifft die Nichtanwendung von Zoéllen auf die Einfuhr bestimmter Waren) zur
Umsetzung der zollrechtlichen Aspekte des EU-US-Handelsabkommens von Turnberry am
27. Juli 2025°*. Die angenommenen Texte sehen vor, dass - sofern mit den EU-
Mitgliedstaaten eine Einigung dariiber erzielt wird - die meisten Zolle auf US-

Industrieprodukte abgeschafft und einem breiten Spektrum von US-Meeresfriichten und

34 Siehe:
https://www.europarl.europa.eu/pdfs/news/expert/2026/3/press_release/202603231PR38830/202603231PR388
30_de.pdf; Das Turnberry-Abkommen wurde am 25. August 2025 in einer gemeinsamen Erkldrung dargelegt.
Am 28. August verdffentlichte die Kommission zwei Legislativvorschlidge zur Umsetzung bestimmter
zollrechtlicher Aspekte der Einigung. Der erste gewdhrt US-Waren bevorzugten Zugang zur EU; der zweite
erweitert die bestehende Zollbefreiung fiir Einfuhren bestimmter Arten von Hummer.
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Agrarprodukten ein bevorzugter Marktzugang gewahrt werden. Dazu hat das EP folgende

Bedingungen formuliert:

o Aussetzungsklausel: Zollpriferenzen werden ausgesetzt, wenn die USA zusétzliche Zolle

einfiihren, die 15% iibersteigen; oder wenn EU-Mitgliedstaaten diskriminiert werden oder
ihre territoriale Integritdt, Aulen- und Sicherheitspolitik bedroht wird (sieche Gronland-
Fall).

Sunrise-Klausel: Die Zollpriferenzen fiir US-Exporte von Stahl, Aluminium werden sechs
Monate nach Inkrafttreten der Verordnung aufler Kraft gesetzt, sofern die USA die Zélle
auf EU-Erzeugnisse nicht von 50% auf 15% senken.

Sunset-Klausel: Die Zollpraferenzen sollten am 31. Mérz 2028 auslaufen.
Schutzmechanismus.: Die Kommission soll die Auswirkungen der neuen Vorschriften
iiberwachen, und kénnte die neuen Zdlle voriibergehend aussetzen, sollten die Einfuhren
aus den USA ein Niveau erreichen, das der EU-Industrie ernsthaften Schaden zufiigen
konnte, beispielsweise im Falle eines Anstiegs der Einfuhren einer bestimmten
Produktgruppe um 10%.

Nun wird das Europdische Parlament Verhandlungen mit den EU-Regierungen {iber die

endgiiltige Ausgestaltung der Rechtsvorschriften aufnehmen.

Box 3: A Historic U.S.-Japan Framework Agreement und Technology Prosperity Deal
Am 22. Juli 2025 erzielten die USA und Japan ein Rahmenabkommen tiiber die kiinftigen
Handelsbezichungen. Mit der Executive Order vom 4. September 2025 wurde das ,, United States-
Japan Agreement* implementiert”. Mit dem Fact Sheet (,4 Historic U.S.-Japan Framework
Agreement ) vom 5. September 2025 wurden die im Rahmenabkommen getroffenen Vereinbarungen
nither spezifiziert?:

Der Basiszollsatz (reziproker Zoll) betrdgt 15% auf fast alle US-Importe aus Japan (der
,,Liberation-Day-Zoll“ vom 2. April 2025 betrug 24%).

Japan wird fiir die amerikanische Industrie den japanischen Markt fiir folgende Produkte offnen:
Flugzeuge, Landwirtschaft (Reis, Korn, Sojabohnen, Biodthanol), Nahrungsmittel, Energie, Autos
im Ausmal} von 15 Mrd. USD pro Jahr.

FDIs in den USA: Die japanische Regierung hat Investitionen in den USA im Ausmal} von 550
Mrd. USD zugesagt.

Auf Importe von Aluminium, Kupfer und Stahl betragt der Zollsatz fiir alle Lénder 50%.

Fiir Autos und Autoteile, die in Japan hergestellt werden, gelten Zolle von 15%. Generell gilt ein
Zollsatz fiir Autoimporte von 25% fiir alle tibrigen Lander (ausgenommen GB und die EU).
Anlésslich des Japan-Besuchs von Prisident Trump am 28.10.2025 wurde ein Memorandum of
Cooperation (MOC)? unterzeichnet, das das bisherige Handelsabkommen und den Technology
Prosperity Deal (TPD)¥ zwischen Japan und Korea erginzt. Es geht dabei um die Kooperation in
modernen Technologien wie Kiinstliche Intelligenz, Forschungssicherheit, Weltraumtechnologie,
Ausbau G6-Netze, sichere Lieferketten in Biotechnologie, Quanteninformationstechnologie,
Fusionsenergie.
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e Als Erginzung zur Zusage Japans, in den USA FDIs im Wert von 550 Mrd. USD vorzunehmen,
wurde am 28.10.2025 folgende Punkte vereinbart”: Stirkung der US-Industrie und seiner Exporte
durch die im U.S.-Japan Framework Agreement zugesagten Investitionen in kritische
Energieinfrastruktur wie kleine Atomreaktoren (332 Mrd. USD); Kl-Infrastruktur (30 Mrd. USD),
Elektronik und Lieferketten (15 Mrd. USD), Investitionen in kritische Mineralien (3 Mrd. USD),
Logistik (0,6 Mrd. USD). Stirkung der Lieferketten und wirtschaftlich Sicherheit:
Diversifizierung des Zugangs zu kritischen Mineralien. Kampf gegen illegale Drogenverkehr.
Betonung der US-Japan-Fiihrerschaft in fortgeschrittener Technologie im MOC.

D Siehe: The White House, Executive Order (EO 14345): Implementing the United States-Japan Agreement,
September 4, 2025: https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/09/implementing-the-united-
states-japan-agreement/

2 Siehe The White House, Fact Sheet: President Donald J. Trump Implements A Historic U.S.-Japan
Framework Agreement, September 5, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/09/fact-sheet-
president-donald-j-trump-implements-a-historic-u-s-japan-framework-agreement/

3 Siehe: The White House: “Memorandum of Cooperation Regarding the Technology Prosperity Deal
Between the Government of the United States of America and the Government of Japan, October 2025:
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/10/u-s-japan-technology-prosperity-deal/

4 Siehe: The White House: Articles: “The United States Sign Technology Prosperity Deals with Japan and
Korea”, October 29, 2025: https://www.whitehouse.gov/articles/2025/10/the-united-states-signs-
technology-prosperity-deals-with-japan-and-korea/

3 Siehe: The White House, Fact Sheet: “President Donald J. Trump Drives Forward Billions in Investments
from Japan”, October 28, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/10/28195/

Box 4: Trade Deal USA-Stidkorea und Technology Prosperity Deal

Die modifizierten reziproken Zolle betragen fiir Stidkorea seit 7. August 2025 15%.

Auf seiner Asienreise hat Prasident Trump am 29. Oktober 2025 mit Siidkorea mehrere

Handelsvereinbarungen getroffen:

e Wie mit Japan, wurde auch mit Siidkorea ein Technology Prosperity Deal" abgeschlossen.

e Investitionen in den USA?: Korean Air wird 103 neue Boeing-Flugzeuge im Wert von 36,2 Mrd.
USD kaufen und damit bis zu 135.000 Arbeitspldtze in den USA sichern. Um diese neuen
Flugzeuge anzutreiben, wird Korean Air in einem separaten Geschéift im Wert von 13,7 Mrd. USD
auch hochmoderne Triebwerke von GE Aerospace kaufen.

e Gaskdufe aus den USA: Die Korea Gas Corporation unterzeichnete Vereinbarungen iiber den
Kauf von rund 3,3 Mio. Tonnen US-Fliissigerdgas (LNG) pro Jahr im Rahmen langfristiger
Vertrage. Koreanische Firmen unterstiitzen den Ausbau der Urananreicherungskapazititen in
Ohio. Die LS Group hat zugesagt, bis 2030 3 Mrd. USD in die US-Stromnetzinfrastruktur zu
investieren. Die US-Tochtergesellschaft von LS Cable, LS Greenlink baut derzeit eine 681 Mio.
USD US-Dollar teure Produktionsstitte in Virginia.

e Unterstiitzung der US-Fiihrerschaft in moderner Technologie: Der Schwerpunkt liegt auf US-
Exporten im Bereich KI, KI-Standards, KI-Einfithrung, Forschungssicherheit, 6G, Biotech-
Lieferketten und Quanteninnovation.

e Schiffbaupartnerschaft: HD Hyundai und Cerberus Capital Management werden gemeinsam ein
5-Milliarden-Dollar-Investitionsprogramm zur Modernisierung amerikanischer Werften, zur
Starkung der Lieferketten und zur Anwendung neuer Technologien wie autonomer Navigation,
Digitalisierung und Automatisierung durchfiihren.

e Zusitzlich wurde am 29.10.2025 ein Memorandum of Unterstanding (MOU) in Sachen KI
unterzeichnet?.

D Siehe: The White House: Articles: “The United States Sign Technology Prosperity Deals with Japan and
Korea”, October 29, 2025: https://www.whitehouse.gov/articles/2025/10/the-united-states-signs-
technology-prosperity-deals-with-japan-and-korea/

35 Am 27.1.2026 kiindigte Trump an, die vereinbarten Zolle von 15% auf 25% zu erhdhen, weil sich Korea nicht
an das Handelsabkommen halte: https://www.handelsblatt.com/politik/international/neue-zoelle-trump-
bestraft-suedkorea-fuer-langsame-umsetzung-des-zolldeals/100194982 .html
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2 Siehe: The White House, Fact Sheet: “President Donald J. Trump Brings Home More Billion Dollar Deasl
During State Visit to the Republic of Korea”, October 29, 2025:Implements A Historic U.S.-Japan
Framework Agreement, September 5, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/10/fact-sheet-
president-donald-j-trump-brings-home-more-billion-dollar-deals-during-state-visit-to-the-republic-of-korea/

3 Siehe: The White House: “Memorandum of Understanding Between the Government of the United States of
America and the Government of the Republic of Korea regarding the U.S.-ROK Technology Prosperity
Deal”, October 29, 2025: https://www.whitehouse.gov/articles/2025/10/u-s-korea-technology-prosperity-
deal/

Box 5: US-China Handelskrieg: ,, Tit for Tat*
Bereits kurz nach US-Prasident Trump am 2. April 2025 (,,Liberation Day*) reziproke Zolle
angekiindigte, hat sich China als einziges Land getraut, GegenmaBinahmen zu ergreifen. Da sich
China als gleichwertige wirtschaftlich und politisch von den USA unabhidngige Weltmacht
empfindet, wagte es China —nicht zum ersten Mal, sondern bereits unter Trump [ — die USA in einem
Handelskrieg herauszufordern. Dies fiihrte zu einer Zolleskalation von US-Zéllen bis zu 145% auf
chinesische Importe, die von China mit Zéllen von 125% auf US-Importe beantwortet wurden. Am
12. Mai 2025, haben sich die USA und China bei ihrem Wirtschaftstreffen in Genf darauf geeinigt,
gegenseitige Zusatzzolle teilweise fiir einen vorerst befristeten Zeitraum von 90 Tagen auszusetzen,
eine Frist die — in der Hoffnung auf einen Trade Deal - wieder verldangert wurde. Die US-Zolle wurden
auf 30% reduziert.
Im Handelskonflikt USA gegen China geht es aber nicht mehr nur um einen Zollkrieg. Im
Vordergrund steht der Kampf um die Weltfiihrerschaft auf dem Gebiet der Hochtechnologie
(Computer, Chips, kiinstliche Intelligenz). Die USA haben schon unter Trump I versucht, das Streben
Chinas nach der Vorherrschaft bei IT durch Exportbeschrinkungen von Hochleistungschips zu
bremsen. Die Politik wurde von Prasident Biden fortgefiihrt und unter Trump II verschéarft. Wahrend
in den USA das Department of Commerce die Exportbeschrankungen betreibt, macht dies in China
die State Administration for Market Regulation (SAMR), die Antimonopolbehérde. Bereits am 4.
April 2025 hat China als Antwort auf Trumps reziproken Zolle mit der Beschrankung des Exports
von sieben Seltenen Erden geantwortet. Nach der Verschérfung der Entity List durch das Bureau of
Industry and Security (BIS) des U.S. Department of Commerce (auch BIS Entity List oder MEU List
genannt) am 29.9.2025Y reagierte China mit der Verschirfung bzw. Ausweitung der
Exportbeschrinkung der Zahl der wichtigsten Seltenen Erden von 7 auf 12 von insgesamt 17.
Nunmehr sind solche darunter (wie Dysprosium und Terbium), die nur schwer ersetzbar sind®. Die
Beschrankungen gelten ab 1. Dezember 2025. Wer diesen Handelskrieg gewinnt ist offen. The
Economist glaubt, dass China die Nase vorne hat®. Daniel Gros* hingegen glaubt, dass sich China
hier ein Eigentor schieft. Laut Gros haben die Chinesen nur bei unverarbeiteten seltenen Erden eine
Monopolstellung. Viel wichtiger sind seltene Erden in einer zweiten Form als
Seltenerdenverbindungen. Diese sind fiir die Industrie viel wichtiger. Und hier haben die USA einen
groBen Uberschuss. China ist bei den Seltenerdenverbindungen wiederum stark von den USA
abhingig. Ein Boykott Chinas bei den rohen seltenen Erden wiirde daher mit einem Boykott der USA
bei Seltenerdenverbindungen beantwortet werden. Und hier wére China ein Verlierer. China schief3t
also beim Boykott roher seltener Erden ein Eigentor.
Darauthin kiindigte am 11. Oktober 2025 Prisident Trump die Einfithrung von 100% Zusatzzdllen
auf alle chinesischen Importe ab 1. November 2025 an®. Nach dem sofortigen Kurssturz an den US-
Borsen ruderte Trump zuriick.
Hier wird beispielhaft ein Szenario mit dem CGE-Handelsmodell von CGEBox simuliert, in dem
beide Handelspartner, die USA und China jeweils ihre Importzolle auf alle Nicht-
Dienstleistungsimporte auf 100% setzen. Die Zdlle aller anderen Lander bleiben unveréndert.
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BIP, real Wohlfahrt

% % BIP

USA -0.53 -0.61
China -0.54 -1.08
EU 0.04 0.13

Exporte %

USA China EU

USA nach ... -68.06 2.07
China nach ... -94.24 22.04
EU nach ... 16.01 -3.86 0.03

Beide Handelsrivalen wiirden sowohl EinbuBlen im realen BIP, als auch in der Wohlfahrt erleiden.
Die bilateralen Exporte wiirden dramatisch einbrechen. Seitens China wiirde es zu
Handelsverlagerungen auf den EU-Binnenmarkt kommen. Die EU konnte ihre Exportverluste mit
China durch eine Umlenkung in die USA kompensieren.

Jede Seite spielt ihre Monopolstellung in bestimmten Bereichen (USA KI-Chips; China Selten Erden)
aus, was zu einer fiir die IT-Branche verheerenden Mengenbeschrankung global fiihren kann. Die
gegenseitigen Mengenbeschrinkungen dhneln jenen von CoCom in Zeiten des Kalten Kriegs®. Nur
ging es damals (einseitig) darum, dem Ostblock technologisch wichtige Exportgiiter vorzuenthalten.
Die gegenseitigen Exportbeschrinkungen USA-China sind nicht freiwillig, wie im Falle der
voluntary export restraints (VER) von 1981 im Falle der PKW-Exporte Japans in die USA (siche
Breuss, 2003, S. 289-291), sondern werden gegenseitig strategisch zur Mengenbeschrankungen von
fiir die moderne Industrieprodukten essenziellen Vorprodukten des jeweiligen Landes eingesetzt. Da
es sich um die zwei wichtigsten Welthandelsméichte der Welt handelt, konnte diese Handelspolitik
viel dramatischer sein als jene mit Zollen”.

Nach dem Treffen von Trump mit Xi Jinping am 30. Oktober 2025 im siidkoreanischen Busan kam
es zu einer vorlibergehenden Handelsvereinbarung USA-China, verdffentlicht am 1. November
2025%. Die wichtigsten Punkte sind:

o Aufhebung des am 9.10.2025 verhdngten Exportverbots von seltenen Erden. China wird
allgemeine Lizenzen fiir den Export von Seltenen Erden, Gallium, Germanium, Antimon und
Graphit zugunsten von US-Endverbrauchern und deren Lieferanten weltweit ausstellen. Die
allgemeine Lizenz bedeutet die faktische Aufhebung der Kontrollen, die China im April 2025 und
Oktober 2025 verhéngt hatte.

o China stoppt die (illegale) Ausfuhr von Fentanyl.

e China wird alle seit dem 4. Marz 2025 angekiindigten Vergeltungszélle aussetzen. Dies umfasst
Zolle auf eine Vielzahl von US-Agrarprodukten: Hiithnerfleisch, Weizen, Mais, Baumwolle,
Sorghum, Sojabohnen, Schweinefleisch, Rindfleisch, Fischereierzeugnisse, Obst, Gemiise und
Milchprodukte.

e China wird alle seit dem 4. Marz 2025 gegen die Vereinigten Staaten ergriffenen nichttarifaren
VergeltungsmaBnahmen aussetzen oder autheben, einschlieBlich der Aufnahme bestimmter
amerikanischer Unternehmen in Chinas Listen der Endnutzer und unzuverldssigen Unternehmen.

e China wird in den letzten beiden Monaten des Jahres 2025 mindestens 12 Millionen Tonnen
(MMT) US-Sojabohnen kaufen und auBlerdem in den Jahren 2026, 2027 und 2028 jeweils
mindestens 25 MMT US-Sojabohnen erwerben. Dariiber hinaus wird China den Kauf von US-
Sorghum und Hartholzstimmen wieder aufnehmen.

e China wird geeignete Maflnahmen ergreifen, um die Wiederaufnahme des Handels aus den
Werken von Nexperia in China sicherzustellen, damit die Produktion wichtiger Legacy-Chips in
den Rest der Welt flieBen kann.
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Die USA werden die Zolle auf chinesische Importe, die zur Eindimmung des Fentanyl-Handels
eingefiihrt wurden, mit Wirkung zum 10. November 2025 um 10 Prozentpunkte des kumulativen
Satzes senken und die Aussetzung der erhohten Gegenzolle (34% reziproker Zoll) auf chinesische
Importe bis zum 10. November 2026 aufrechterhalten. Der derzeitige Gegenzollsatz von 10 %
bleibt wihrend dieser Aussetzungsfrist in Kraft. Seit 12. Mai 2025 pausiert der Zollstreit mit
China. Seit diesem Tag gilt ein Zollsatz von 30% auf Warenimporte aus China (setzt sich
zusammen aus den seit Februar giiltigen 20% Zollen auf Basis der Fentanylkrise und der seit
Anfang Mai gesenkten reziproken Zollen von 10 %. Am 11. August wurde die Pause nochmals
bis zum 11. November 2025 verldngert (Executive Order vom 11.8.2025). Die Zélle gelten
zusétzlich zu allen anderen Zollen, Gebiihren, und Abgaben, die auf die betreffenden Einfuhren
erhoben werden wie z.B. den seit lingerem bestehenden Section 301 Zdllen, die zwischen 7,5 %
und 25 % liegen. Insgesamt lagen die US-Zdlle auf chinesische Importe bis zum jiingsten Treffen
Trump- Xi Jinping bei 57%. Nach dem 1.11.2025 werden sie fiir ein Jahr auf 47,5% gesenkt. Die
Zo6lle Chinas auf US-Importe liegen laut PIIE seit November bei 31,9%, jene der USA gegeniiber
Drittstaaten bei 18,5% (jene Chinas fiir den Rest der Welt bei 6,5%)”. Diese Zélle betreffen alle
Giiterimporte.
Die USA werden die Geltungsdauer bestimmter Zollbefreiungen gemaf3 Section 301, die am 29.
November 2025 ausgelaufen sind, bis zum 10. November 2026 verlédngern.
Die USA werden die Umsetzung der vorldufigen endgiiltigen Regelung mit dem Titel
»Ausweitung der Endnutzerkontrollen auf verbundene Unternehmen bestimmter gelisteter
Unternehmen” (Expansion of End-User Controls to Cover Affiliates of Certain Listed Entities) ab
dem 10. November 2025 fiir ein Jahr aussetzen.
Die USA werden die Umsetzung der gemall der Untersuchung nach Section 301 ergriffenen
Gegenmallnahmen gegen Chinas Bestrebungen, eine Vormachtstellung in den Bereichen
Seeverkehr, Logistik und Schiffbau zu erlangen, ab dem 10. November 2025 fiir ein Jahr
aussetzen. In der Zwischenzeit werden die Vereinigten Staaten geméall Section 301 Verhandlungen
mit China fithren und gleichzeitig ihre historische Zusammenarbeit mit der Republik Korea und
Japan zur Wiederbelebung des amerikanischen Schiffbaus fortsetzen.
15.1.2026: USA verhdngen 25% Zdlle auf bestimmte Computerchips. Betroffen sind
unter anderem der KI-Prozessor H200 von Nvidia und der Halbleiter MI325X von AMD.
Fiir Importe von Elektrofahrzeugen (EVs) aus China gilt immer noch der von Président
Biden am 24.9.2024 eingefiihrte prohibitive Sonderzoll von 100%. Dadurch gibt es
praktisch keine chinesischen EVs mehr auf dem US-Markt. Die derzeit geltenden 25%-
Zolle auf Autos gelten fiir die restlichen chinesischen Autos.
Eine isolierte Simulation des USA-China-Handelskriegs (derzeit erheben laut PIIE die USA Z6lle
auf Warenimporte aus China von 47,5%, China auf Importe aus den USA 31,9%) mit der CGEBox
ergibt folgende Ergebnisse fiir die betroffenen Partner:

BIP, real Wohlfahrt

% % BIP
USA -0.38 -0.42
China -0.37 -0.86
Exporte %
USA China Welt
USA nach .. -51.97 -3.64
China nach .. -85.17 -3.79

Das reale BIP diirfte sowohl in den USA als auch in China um rund 0,4% schrumpfen, die
Wohlfahrt in China stérker als in den USA sinken. Der bilaterale Handel ist stark betroffen.
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Y Die Entity List ist eine ExportbeschrinkungsmafBnahme, die ausléndische Personen, Unternehmen oder
Regierungen betrifft, die die nationale Sicherheit gefdhrden konnten. Durch die Ausweitung der Liste
unterliegt jedes Unternehmen, das zu mindestens 50% im Besitz eines Unternehmens der Entity List steht,
automatisch der Exportlizenzbeschrinkung der BIS Entity List/MEU (Military End-User List). Siehe:
https://www.bis.gov/press-release/department-commerce-expands-entity-list-cover-affiliates-listed-entities.
Das jiingste drastische Beispiel ist der Fall Nexperia. Die USA {ibten auf die niederlindische Regierung
Druck aus, der in den Niederlanden ansissige Chiphersteller Nexperia zu verstaatlichen, weil ihre
chinesische Partnerfirma Wingtech auf der Entity List steht. Als Folge davon, stoppte China die
Auslieferung der einfachen Nexperio-Chips, was fiir manche deutschen Autobauer, vor allem VW zu argen
Versorgungsproblemen fiihrte. Sieche: Handelsblatt vom 16. Oktober 2025:
https://www.handelsblatt.com/unternechmen/industrie/halbleiter-nexperia-bekommt-deutschen-
chef/100163249.html; auch: DIE ZEIT, ,,Einfache Chips, riesiges Chaos®, Nr. 45, 23.10.2025, S. 19.Siehe
auch die Consolidated Screening List of the International Trade Administration:
https://www.trade.gov/consolidated-screening-list. Seit dem Asienbesuch von Prasident Trump hat sich die
Lage um die Nexperia-Chips entspannt. Nexperia liefert auch wieder nach Europa, hat aber nach wie vor
Probleme mit der holldndischen Regierung (siche: ORF.at, 2.11.2025: https://orf.at/stories/w3410276.

2 Siehe: The Economist: “China has a wapon that could hurt America: rare-earth exports”, Apr 10t 2025:
https://www.economist.com/finance-and-economics/2025/04/10/china-has-a-weapon-that-could-hurt-
america-rare-earth-exports; und: DIE ZEIT: ,,Alle wollen Dysprosium®, 16. Oktober 2025, S. 22
(https://www.zeit.de/2025/44/seltene-erden-china-monopol-handelskrieg-usa-gxe)

3 The Economist, ,»Why China is winning the trade war”, Oct 23th, 2025:

https://www.economist.com/leaders/2025/10/23/why-china-is-winning-the-trade-war
4 Siehe: Daniel Gros: ,,Chinas Eigentor bei den seltenen Erden®, Der Standard, 10. November 2025, S. 19:

https://www.project-syndicate.org/commentary/belief-in-china-rare-earth-dominance-is-based-on-

misunderstanding-by-daniel-gros-2025-11/german

%) Siehe: ORF.at, 11. Oktober 2025: https://orf.at/stories/3408043/

% Niheres iiber den Koordinationsausschuss fiir Ost-West-Handel mit Sitz in Paris, das Coordinating
Committee on Multilateral Export Controls (COCOM), in Wikipedia:
https://de.wikipedia.org/wiki/Coordinating_Committee_on_Multilateral Export_Controls. Uber aktuelle
Exportbeschrankungen von industriellen Rohstoffen, siche (OECD, 2025).

7) Siehe: DIE ZEIT, ,Nexperia: Einfache Chips, riesiges Chaos*, Nr. 45, 23.10.2025, S. 19:
https://www.zeit.de/2025/45/nexperia-halbleiter-autoindustrie-niederlande-china-gxe

® Siehe: The White House: Fact Sheet: “President Donald J. Trump Strikes Deal on Economic and Trade
Relations with China”, November 1, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/1 1/fact-sheet-
president-donald-j-trump-strikes-deal-on-economic-and-trade-relations-with-china/; siche auch: Siehe:
ORF.at vom 30. Oktober 2025: https://orf.at/stories/3409926/; auch: ARD Tagesschau:
https://www.tagesschau.de/ausland/asien/trump-xi-treffen-100.html.

%) Siehe: Chad P. Bown: “US-China Trade War Tariffs: An Up-to-Date Chart”, November 10, 2025:
https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart

Am 13. November 2025 kiindigte US-Priasident Trump Handelsabkommen mit
lateinamerikanischen Lindern an®. Mit El Salvador, Argentinien, Ecuador und Guatemala
wurden Vereinbarungen getroffen, die einen stirkeren Marktzugang fiir US-Firmen erlauben.
Dazu zéhlt der Abbau von NTBs (z.B. fiir Autos und Autoteilen sowie bei
landwirtschaftlichen Produkten in El Salvador). In Argentinien sollen die Mirkte auch fiir
medizinischen und chemische Produkte, fiir Maschinen, Autos und viele Agrarprodukte

geoffnet werden. In Guatemala soll der digitale Handel erleichtert werden durch Wegfall von

3 Siche The White House: Fact Sheet: “President Donald J. Trump Announces Historic Trade Deals with
Western Hemisphere Trading Partners”, November 13, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-
sheets/2025/11/fact-sheet-president-donald-j-trump-announces-historic-trade-deals-with-western-hemisphere-

trading-partners/
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Digitalsteuern und MaBBnahmen, die solche US-Dienstleistungen erschweren. Ecuador soll
eine breite Palette an Zollen {iber viele agrarische Produkte beseitigen. Ecuador hat sich zu
hohen Umweltstandards verpflichtet und die Verpflichtungen der WTO Agreement on

Fisheries Subsidies implementiert.

Am 14. November 2025 haben die USA mit der Sciweiz und Liechtenstein ein

Handelsabkommen mit folgenden Eckpunkten vereinbart’’:

e Der reziproke Zollsatz von 39% wird auf das maximale Niveau von 15% wie in der EU
gesenkt. Auch der Zollsatz fiir Autos wird von 25% auf 15% abgesenkt.

e Unternehmen aus der Schweiz und Liechtenstein werden bis 2028 200 Mrd. USD direkt in
den USA investieren, davon 67 Mrd. USD bereits 2026. Grofie Schweizer Firmen wie
Roche, Novartis, ABB und Stadler haben bereits hohen FDIs in den USA angekiindigt.

e Die Schweiz 6ffnet ihre Markte fiir US-Agrarprodukte (Fisch, Meeresfriichte). Vorgesehen
sind auch zollfreie Kontingente flir Rindfleisch (500 Tonnen), Bisonfleisch (1000 Tonnen)
und Gefliigelfleisch (1500 Tonnen).

e Weitere leichtere Marktzuginge fiir US-Firmen und Abbau von nicht-tarifarischen
Handelshemmnissen (NTBs) auf dem Schweizer Markt sind vorgesehen. Die
Vertragspartner beabsichtigen die Lieferketten sicherer zu machen und Schlupflocher zu
stopfen, die es Beteiligten von Freihandelsabkommen erlaubt, an 6ffentlichen
Ausschreibungen in der Schweiz teilzunehmen.

e Die Schweiz verpflichtet sich, das hohen Handelsbilanzdefizit mit den USA (inklusive
Liechtenstein betrug es 2024 38,5 Mrd. USD) bis 2028 zu beseitigen. Ob dies gelingen
wird ist eine riskante Wette. Hans Gerbach vom KOF-Institut der ETH-Ziirich*® glaubt,
dass nur eine Halbierung des Defizits realistisch ist. Branchen, die traditionell einen
Uberschuss erzielen, sollten nicht eingeschriinkt werden (Uhren, Maschinen,
Prézisionsinstrumente, Nahrungsmittel). Das grofte Potential fiir eine Anpassung gibt es
laut Gersbach bei der Pharmaindustrie.

e Die USA, die Schweiz und Liechtenstein werden das bisher vorlaufige Handelsabkommen

(Agreement on Reciprocal, Fair, and Balanced Trad) Anfang 2026 finalisieren.

37 Siehe The White House: Fact Sheet: “The United States, Switzerland, and Liechtenstein Reach a Historic
Trade Deal”, November 14, 2025: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/1 1/fact-sheet-the-united-
states-switzerland-and-liechtenstein-reach-a-historic-trade-deal/; siche auch: Neue Ziircher Zeitung, 15.
November 2025, S. 2-3: ,,Die Schweiz kauft sich frei®.

38 Siehe Neue Ziircher Zeitung: ,,Riskantes Versprechen im Zoll-Deal*, 17. November 2025, S. 22.
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Am 13. Janner 2026 haben die USA mit 7aiwan ein Rahmen-Handelsabkommen mit
folgenden Eckpunkten vereinbart™:

e Der reziproke generelle Zollsatz von urspriinglich 32%, dann gesenkt auf 20% wird auf das
maximale Niveau von 15% wie in der EU gesenkt.

e Taiwanesische Chiphersteller wie TSMC (2330.TW), die ihre Produktion in den USA
ausweiten, werden mit niedrigeren Z6llen auf Halbleiter oder damit verbundene
Fertigungsanlagen und Produkte belegt, die sie in die USA importieren, und kdnnen einige
davon zollfrei importieren.

e Generika, Flugzeugkomponenten und ,,nicht verfiigbare natiirliche Ressourcen* werden
mit einem Zollsatz von 0 % belegt, teilte das Handelsministerium mit. Die USA haben sich
auBBerdem verpflichtet, Taiwan im Falle einer spiteren Erh6hung der Chip-Zolle nicht
schlechter zu behandeln als andere Lander, so Taiwan.

e Der weltweit fithrende Chiphersteller Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
(TSMC) soll sich zum Bau von mindestens fiinf weiteren Produktionsstitten im US-
Bundesstaat Arizona verpflichtet haben. Taiwanesische Unternehmen werden 250
Milliarden US-Dollar investieren, um die Produktion von Halbleitern, Energie und
kiinstlicher Intelligenz in den USA zu steigern. Darin enthalten sind 100 Milliarden US-
Dollar, die TSMC bereits fiir 2025 zugesagt hat, und weitere Investitionen werden folgen.

e Taiwan wird auerdem zusétzliche Kredite in Hohe von 250 Milliarden Dollar garantieren,
um weitere Investitionen zu ermoglichen, so die Trump-Regierung.

e Laut USA ist es das Ziel, 40 % der gesamten Chip-Lieferkette und -Produktion Taiwans in
die USA zu verlagern. Wenn Taiwans Chip-Unternehmen nicht in den USA produzieren,
wiirde der Zollsatz wahrscheinlich 100 % betragen.

e Der Deal mit Taiwan unterstreicht die jlingste Sicht Washingtons, wonach die USA die
Computerchips zunehmend als eine Frage der nationalen Sicherheit betrachten. Das wurde

in der Proklamation der WeiBen Hauses vom 14. Jinner 2026 bekriftigt*.

39 Siehe Reuters vom 16. Jianner 2026: https://www.reuters.com/world/china/us-taiwan-reach-trade-deal-focused-
semiconductors-commerce-department-says-2026-01-15/; und: Office of the United States Trade
Representative: Agreement on Reciprocal Trade und USTR Fact Sheet vom 12.2.2026: https://ustr.gov/trade-
topics/presidential-tariff-actions

%0 Siche The White House: Proclamation: “Adjusting Imports of Semiconductors, Semiconductor Manufacturing
Equipment, and their Derivate Products into the United States”, January 14, 2026:
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/adjusting-imports-of-semiconductors-
semiconductor-manufacturing-equipment-and-their-derivative-products-into-the-united-states/
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Am 6. Februar 2026 haben die USA mit Indien die Eckpunkte eines Handelsabkommens
in einem Joint Statement und in einem White-House Fact Sheet festgelegt*!:

¢ Indien wird die Z6lle auf alle US-Industriegiiterimporte und einen grofen Teil der
agrarischen Importe beseitigen oder verringern.

e Indien wird seine Importe von russischem Ol einstellen und erhilt im Gegenzug einen
besseren Zugang zum US-Markt. Stattdessen werde das Land Ol aus den USA und
moglicherweise aus Venezuela kaufen. Damit wurde der zusétzliche Strafzoll von 25% auf
alle Importe aus Indien wieder aufgehoben, der wegen der indischen Importe von
russischem Ol verhingt worden war.

e Die USA senken ihre Zo6lle auf indische Waren von 50% (Wegfall des Strafzolls wegen des
Bezugs von russischem Ol) auf einen reziproken Zollsatz von 18%.

o Stahl und Aluminium: Auf diese Produkte gelten Zolle von 50 % (erhoht von 25 % am 4.
Juni 2025).

¢ Die Vereinbarung sieht zudem vor, dass Indien innerhalb von fiinf Jahren US-Waren im
Wert von 500 Milliarden Dollar (423 Mrd. Euro) kauft. Dazu gehoren Ol, Gas, Kokskohle,
Flugzeuge und Flugzeugteile, Edelmetalle sowie Technologieprodukte wie

Grafikprozessoren fiir KI-Anwendungen.

2.3 Modellsimulationen

Zur Abschétzung der Auswirkungen von Zollen werden Simulationen mit Modellen
herangezogen. Je nach Modelltyp kann es zu unterschiedlichen Resultaten kommen. Im
folgenden Kapitel 2.3.1 wird zunichst die Frage beantwortet, was man von
Modellsimulationen im Falle zollpolitischer Aktionen erwarten kann. In den néchsten
Kapiteln wird dann detailliert die Trumpsche Zollpolitik im Jahr 2025 mittels Simulationen
mit verschiedenen Modellen — zunéchst in Kapitel 2.3.2 im Vergleich mit drei statischen

CGE-Modellen, dann in Kapitel 2.3.3 mit zwei dynamischen Modellen — analysiert.

2.3.1 Was kann man von Modellsimulationen erwarten?

Im Folgenden wird beispielhaft die Einfiihrung eines 10%-Zolls in einem Zwei-Lénder-Fall
durchgespielt. Die moglichen Auswirkungen werden mit drei unterschiedlichen Modelltypen
simuliert. Zum einen handelt es sich um ein numerisches allgemeines Gleichgewichtsmodell,

ein sogenanntes CGE-Modell, hier gerechnet mit der CGEBox und mit Daten des Jahres 2023

41 Siehe: Office of the United States Trade Representative: “Presidential Tariff Actions”: https://ustr.gov/trade-
topics/presidential-tariff-actions
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(GTAP12). Zum anderen wird ein sehr ausgereiftes Welt-Makromodell, das Global Model
von Oxford Economics verwendet (ndhere Erlduterungen zu diesen Modelltypen in Kapitel
2.3.2). Der dritte Modelltyp ist ein DSGE-Modell. Wéhrend die beiden ersten Modelltypen
mit tatsdchlichen Daten arbeiten und daher realistisch sind, sind die Simulationen mit dem
DSGE-Modell (DSGE steht fiir Dynamic Stochastic General Equilibrium) eher theoretischer
Natur. Es handelt sich um ein Neu-Keynesianisches Zwei-Lander Modell, das fiir die zwei
Lander (USA und Rest der Welt — ROW) kalibriert ist. Es wurde nicht mit echten Daten
geschitzt, sondern die Zolleinfliihrung wurde nur stochastisch simuliert. In den folgenden
Kapiteln (2.3.2 und 2.3.3), in denen die tatsdchliche komplexe Trumpsche Zollpolitik des
Jahres 2025 analysiert wird, wird dieser Modelltyp nicht mehr verwendet.

In Tabelle 4 werden zwei Szenarien im Zwei-Lénder-Fall dargestellt. In Szenario I heben
die USA unilateral (einseitig) einen 10%-Zoll gegeniiber dem Rest der Welt (ROW) ein,
wiéhrend der ROW nicht reagiert. Im Szenario II kommt es zur Vergeltung: Das zweite Lander
(der ROW) reagiert auf die 10%-ige Zolleinhebung der USA mit einem ebenso hohen Zoll auf
Importe aus den USA.

Aus den Ergebnissen in Tabelle 4 ersieht man, dass die drei Modelle sowohl
Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede aufweisen. Im Szenario I besagen alle Modelle, dass
sich die Einfiihrung eines Zolls in einem 2-Lander-Fall negativ auf die heimische, die US-
Produktion (BIP-Verluste) auswirkt und die Inflation ansteigen ldsst. Die Importe gehen
zurlick (am stérksten im Falle des sektoralen CGE-Modells) und die Zolleinnahmen steigen —
reprasentiert durch eine Verbesserung des Budgetsaldos. Nicht nur im zolleinhebenden Land
geht die Produktion zuriick, auch im Partnerland. Nur im Makromodell ist die Produktion im
Partnerland (ROW) stérker betroffen als das zolleinfiithrende Land USA. Wihrend im
statischen CGE-Modell keine Reaktion der Geldpolitik (Zinssédtze und Wechselkurse) auf die
Einfiihrung eines Zolls modelliert ist, gibt es solche Reaktionen sowohl im traditionellen
Makromodell als auch im theoretisch Neo-Keynesianisch theoretisch fundierten Zwei-Lander
DSGE-Modell. Die Zolleinflihrung in den USA fiihrt zu einer restriktiveren Geldpolitik: die
Zinsen steigen, weil die Inflation steigt. Und es kommt zu einer effektiven realen Aufwertung
des Dollars.

Im Scenario Il (Vergeltung), fiihrt die gegenseitige Zolleinhebung zu einem noch stirkeren
Riickgang des realen BIP in beiden Landern. Im DSGE-Modell, weil es sich um ein
symmetrisches theoretisches Zwei-Linder-Modell handelt um gleich hohe Effekte im In- und
Ausland. Im Gegensatz um DSGE-Modell, sinken die Zinsséitze im In- und Ausland im

Makromodell, weil die gegenseitigen Zolleinfiihrung zu keinem Inflationsschub fiihrt. Im
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Makromodell kommt es zur effektiven Ab-, im Ausland zur effektiven Aufwertung des

Wechselkurses.

Tabelle 4: Zolle und Vergeltung: Welche makrookonomischen Auswirkungen hat ein 10%-
iger Zoll in einem Zwei-Lander-Fall (USA gegen ROW)? Szenario I. USA hebt unilateral den
Zoll ein. Szenario II: Der ROW vergilt mit gleich hohem Zoll

CGE-Modell" Makromodel”’ DSGE-Model”
Szenario I: Unilateraler 10% USA-Zoll

USA ROW USA  ROW" USA ROW
BIP, real % -0.10 -0.01 -0.06 -0.46 -1.60 -0.10
VPL, % 2.60 -2.33 0.39 -0.24 0.33 0.20
Exporte, % -14.30 -8.13 -2.44 -2.08 -22.00 -
Importe, % -8.13 -14.30 -3.52 -2.17 -17.00 -
Leistungsbilanz % BIP 0.31 0.14 0.23 -0.11 0.15 -
Zinssiitze, % - - 0.05 -0.25 4.50 4.50
Effektiver WK, real % - - 1.04 -0.13 5.00 -
Budget-Saldo % BIP 0.98 0.00 0.54 -0.15 - -

CGE-Modell" Makromodel”’ DSGE-Modelt”
Szearnio II. Vergeltung durch ROW mit 10% Zoll

USA ROW USA  ROwW"” USA ROW
BIP, real % -0.23 -0.05 -0.50 -0.69 -2.00 -2.00
VPI, % -0.80 1.22 0.21 -0.16 0.70 0.70
Exporte, % -20.96 -18.02 -5.39 -4.52 -35.00 -
Importe, % -18.02 -20.96 -6.37 -4.09 -35.00 -
Leistungsbilanz % BIP 0.94 -0.94 0.24 -0.17 0.00 -
Zinssitze, % - - -0.26 -0.35 5.50 5.50
Effektiver WK, real % - - 0.56 -0.13 0.00 -
Budget-Saldo % BIP 0.86 -0.14 0.40 -0.12 - -

) Die angefiihrten Ergebnisse fiir des Rest der Welt (ROW) im Makromodell beziehen sich auf Daten
des Euroraums.

) Ein Anstieg (Sinken) des Wechselkurses (WK) bedeutet Aufwertung (Abwertung) des jeweiligen
Wechselkurses.

Y Eigene Simulationen mit der CGEBox und GTAP12-Daten von 2023. Die angegebenen Werte

bezichen sich auf komparativ-statische Ergebnisse in mittlerer Frist.

2 Eigene Simulationen mit dem Global Model von Oxford Economics: Datenbasis Mérz 2026. Die

Resultate sind Durchschnittswerte der Jahre 2026-2030.

3 Theoretische Simulationen mit einem 2-Linder-DSGE-Modell von Auray et al. (2025), S. 19. Die

angefiihrten Werte sind die sofortigen Impaktwerte, denen eine Anpassung zu einem steady-state

Gleichgewicht folgt.

Hinter den Durchschnittszahlen (im Falle des Makromodells in Tabelle 4) verbirgt sich
eine Dynamik, die kurz nach der Zolleinfiihrung zu einem negativen Schock fiihrt, der
langfristig aber zu einem Gleichgewicht konvergiert. Eine unilaterale Zolleinhebung hat

geringere BIP-Verluste als im Vergeltungsszenario (siche Abbildung 6).
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Abbildung 6: Zolle und Vergeltung: Dynamische Auswirkungen im Makromodell
(BIP, real, Abweichungen von der Basislosung in Prozentpunkten)
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——USA unilateral ——Vergeltung ——USA unilateral ——Vergeltung

Quelle: Dynamische BIP-Entwicklung laut Tabelle 4.

2.3.2 Modellvergleich mit statischen CGE-Modellen

Im Folgenden werden drei statische numerische allgemeine Gleichgewichtsmodelle (CGE-
Modelle) herangezogen, um die 6konomischen Auswirkungen der neuen US-Zollpolitik seit
7. August 2025 zu bewerten. CGE-Modelle sind besonders gut geeignet, handelspolitische
Anderungen zu evaluieren. Ihre Stiirke liegt vor allem darin, in Mehrsektor- und
Mehrldndermodellen, die durch relative Preisdnderungen (nach Zollsatzinderungen)
ausgelosten Allokationen von Produktionsfaktoren und sektoralen Verschiebungen im
internationalen Handel (sofern man die angenommenen Preiselastizititen akzeptiert)
abzuschétzen.

Was die CGE-Modelle nicht erfassen, sind die von Trump durch seine aggressive
Zollpolitik beabsichtigten Zusatzinvestitionen von Lindern, die von den Zollen besonders
stark betroffen sind. Internationale Faktorwanderungen (z.B. Direktinvestitionen) miissten
exogen in die Modelle eingegeben werden. Das gilt natiirlich gleichermaBen fiir die in den
Trade Deals ausgehandelten versprochenen FDIs in den USA.

Zum Modellvergleich werden folgende CGE-Modelle verwendet:

e RunGTAP
e CGEBox
e KITE-Modell

In allen Fallen werden Daten aus 2017 (GTAP-Version 11) verwendet. Die GTAP-Welt
(160 Lénder, 65 Sektoren) wird jeweils auf eine ,,Welt* von 33 Léndern und 33 Sektoren
aggregiert (siche Anhang I).

Das RunGTAP-Modell ist ein interaktives Programmpaket von Global Trade Analysis

Project (GTAP*) zur Lésung groBer allgemeiner Gleichgewichtsmodelle. Es verwendet das

42 Siehe: https://www.gtap.agecon.purdue.edu/products/rungtap/default.asp
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CGE-Modell und die Software von GEMPACK®*. Zur Lésung wird der nichtlineare
Algorithmus Gragg verwendt. Die CGEBox ist ein flexibles Programm fiir die Losung von
CGE-Modellen und lduft mit GAMS. Es wurde von Wolfgang Britz von der Universitidt Bonn
(Institute for Food and Resource Economics**) entwickelt und basiert auf dem CGE-Modell
von Van der Mensbrugghe (2018). Er beschreibt das GTAP-Standard-Modell in GAMS in
mathematischer Notation und bildet auch die Basis fiir CGEBox. Als Lésungsmethode wird
die fiir GAMS-Programme benotigte Algorithmus CONOPT verwendet, der speziell fiir
nichtlineare Modelle geeignet ist. Das grundlegende Modell ist dasselbe wie jenes von
RunGTAP und GEMPACK und miisste daher vergleichbare Ergebnisse liefern. Das KITE-
Modell wurde vom Institut fiir Weltwirtschaft (ifW) in Kiel entwickelt. Es wird in Chowdhry
et al. (2024) beschrieben*> und baut auf Caliendo-Parro (2015) auf, das wiederum eine
Multisektor-Version des ricardianischen Handelsmodells von Eaton-Kortum (2002) ist. Das
Modell wurde von Caliendo-Parro in Matlab programmiert und vom ifW-Team in R
umgeschrieben. Als Losungsmethode wird die von Dekle, Eaton und Kortum (2008)

entwickelten ,,Hat Algebra“-Methode verwendet.

Handelseffekte

In den Simulationen werden als Input die in Anhang II angefiihrt Zolle (Reziproke IEEPA-
Zolle und Sektorzolle) verwendet. Die drei Modelle liefern zwar aufgrund der
unterschiedlichen Spezifikation (unterschiedliche Closure Rules und Losungsalgorithmen*)
nicht fiir alle Ldnder dieselben Ergebnisse, aber das grundlegende Muster der
Handelsverlagerung auf Grund des Zollschocks ist immer zu erkennen: bevorzugte Lander
(GroBbritannien, teilweise auch die EU, die Schweiz und Japan) haben komparative
Zollvorteile auf dem US-Markt. Sie konnen dadurch mehr auf den US-Markt exportieren
(GroBbritannien), oder die Exportriickgdnge liegen im Bereich von rund 10% (EU, Schweiz,
Japan). Die groften Verlierer im Export in die USA sind die Lander mit hohen reziproken
Zollen, wie Brasilien (50%), Indien (50%), aber auch China (30%; sieche Tabelle 5 und
Abbildung 7).

43 Siehe: https://www.copsmodels.com/gempack.htm

4 Siehe: https://www.ilr1.uni-bonn.de/en/research/research-groups/economic-modeling-of-agricultural-
systems/cgebox

4 Eine aktuellere Darstellung des KITE-Modell findet man in: Hinz et al. (2025).

% Yuan et al. (2021) zeigen, wie unterschiedliche Closure Rules die Simulationsergebnisse beeinflussen.
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Tabelle 5: Handelseffekte der neuen Trumpschen Zollpolitik
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)

RunGTAP CGEBox KITE

Exporte ... indie indie Umlenkung indie indie Umlenkung indie indie Umlenkung

USA Welt  indie EU USA Welt  indie EU USA Welt  indie EU
EU -13.81 -0.53 0.02 -10.31 -0.39 0.03 -5.43 -0.84 -0.64
Osterreich -16.95 -0.47 0.13 -16.60 -0.46 0.18 -9.54 -0.94 -0.71
Grof3britannien 6.91 -0.02 -1.92 5.39 -0.39 -1.97 8.69 -0.26 -2.19
Kanada 12.24 4.12 -14.52 -2.12 1.80 9.82 -13.35 -7.13 8.24
Mexiko 22.58 11.82 -23.53 10.37 422 -17.08 2.10 1.05 -3.75
Schweiz -11.71 -1.10 0.94 -10.18 -0.91 0.96 -4.67 -1.90 -0.96
Brasilien -46.62 -2.38 3.95 -54.39 -1.80 6.19 -46.06 -4.32 1.63
Japan -11.40 -1.27 0.74 -11.49 -1.24 0.79 -8.66 -1.79 0.30
China -56.07 -4.68 8.58 -54.73 -3.52 9.78 -28.57 -4.27 1.46
Indien -48.27 -3.47 7.01 -47.64 -2.72 7.86 -33.12 -4.92 1.02
Welt -11.28 -1.82 -0.31 -13.02 -2.36 -0.22 -5.54 -2.95 -1.25
USA -11.68 4.90 -16.38 -9.16 -16.10 -11.59

Quelle: Eigene Simulationen mit Zollinputs von Anhang II.

Abbildung 7: Handelseffekte der neuen Trumpschen Zollpolitik: Exporte in die USA
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)
30.0
22.6
20.0

104

10.0

0.0

-10.0

X
=
en
=
Q
.4
7 8.7
& 133 114115
5-20.0
2-30.0 -
2
'S -40.0 A
E:
o)
<

-50.0 A

-60.0 a4 56.147

-70.0 -

O & & & 0 N & & & & &
& & & S & N S > S Q
<& ~ i ¢ NS S N O &>
& ¢ Y Y g & ?
Q
C’)&

B RunGTAP ®CGEBox ®KITE

Quelle: Tabelle 5

Einen Sonderstatus haben die Mitglieder der USMCA, Kanada und Mexiko. Durch ihre
niedrigen reziproken Zolle kdnnen sie sogar ihre Exporte in die USA steigern. Allerdings gibt

es beziiglich der Handelseffekte dieser zwei Lander die groflten Abweichungen der drei
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Modelle. Das gilt sowohl fiir die Schitzungen der Exporte in die USA, als auch fiir die
Umlenkungsexporte in die EU.

Die Simulationen mit den drei statischen CGE-Modellen liefern Ergebnisse, die als
Durchschnittswerte auf mittlere Sicht (und nicht als jahrliche Werte) zu interpretieren sind. Da
ein Grofteil der Simulationen IEEPA-Zolle enthalten, die vom Supreme Court am 20. Janner
2026 aufgehoben wurden, sollte man die Ergebnisse der folgenden Tabellen und Abbildungen
nur als einmalige (wenn iiberhaupt nur fiir das Jahr 2025 theoretisch giiltig) Anderungen der
Handelsstrome bzw. des BIP oder der Wohlfahrt angesehen werden.

Tabelle 6 zeigt die Auswirkungen der Exporte in die USA in den drei mit Spezialzollen
(Section-232-Zo6llen) belegten Sektoren, Aluminium/Kupfer, Stahl und Autos (inklusive
Autoteile). Die drei Modelle weisen erhebliche Unterschiede aus. Wahrend das RunGTAP
und die CGEBox dhnliche Ergebnisse beziiglich der Exporte der drei Sektoren (Stahl,
Aluminium, Autos) liefern, sind jene des KITE-Modells wesentlich niedriger. Der relative
Zollvorteil GroB3britanniens in allen Sektoren schldgt sich im RunGTAP-Modell mit
Exportzuwichsen in die USA nieder. In den beiden anderen Modelle ist der relative
Zollvorteil Grof3britanniens lediglich durch ein geringeres Schrumpfen der Exporte in die

USA als jenes der anderen Léander ersichtlich.

Tabelle 6: Sektorale Exporte in die USA
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)

RunGTAP CGEBox KITE
Stahl  Aluminium/ Autos Stahl  Aluminium/ Autos Stahl  Aluminium/ Autos

Kupfer Kupfer Kupfer
EU -53.63 -48.64 -7.32 -70.43 -81.47 -11.20 -33.02 -72.94 -10.70
Osterreich -52.61 -43.15 -8.79 -69.68 -78.50 -13.02 -32.49 -70.45 -12.05
GroBbritannien 3291 105.02 16.29 -15.11 -19.11 10.89 -11.45 -36.86 4.55
Kanada -62.20 -65.28 10.37 -87.00 -82.29 22.81 -32.84 -74.50 11.19
Mexiko -66.17 -72.19 -19.43 -76.02 -87.93 -15.49 -34.45 -76.28 -7.88
Schweiz -53.50 -52.56 -12.01 -70.16 -81.94 -16.00 -33.11 -73.55 -15.22
Brasilien -52.11 -54.52 -7.96 -68.52 -82.29 -45.14 -32.81 -74.46 -39.31
Japan -54.06 -41.40 -6.88 -70.57 -77.81 -11.21 -32.93 -69.82 -10.27
China -46.82 -37.60 -41.13 -65.37 -76.01 -43.25 -30.82 -69.47 -37.22
Indien -52.40 -52.80 -41.59 -69.17 -81.97 -43.82 -33.04 -74.53 -38.57

Welt -54.29 -53.08 -12.40 -34.17 -30.62 -10.06

Quelle: Eigene Simulationen mit Zollinputs von Anhang II.

Neben der Fokussierung auf die Auswirkungen der neuen US-Zolle auf den Handel mit
den USA, ist vor allem fiir den EU-Binnenmarkt relevant, inwieweit die linderweise
ungleiche Zollbehandlung der Handelspartner zu Umlenkungen von Handelsstromen in die
EU fiihren. In Tabelle 5 sind die Umlenkungen der Gesamtexporte in die EU dargestellt, in
Tabelle 7 folgen jene fiir die drei Sektoren Aluminium und Kupfer, Autos und Stahl.



34

Tabelle 7: Umlenkung sektoraler Exporte in die EU
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)

RunGTAP CGEBox KITE
Stahl  Aluminium/ Autos Stahl  Aluminium/ Autos Stahl  Aluminium/ Autos

Kupfer Kupfer Kupfer
EU -0.57 2.72 0.04 0.53 -1.18 0.18 -1.87 -1.32 -1.38
Osterreich -0.40 2.62 0.11 -0.34 1.33 -0.35 -2.09 -1.40 -1.55
GroBbritannien -2.38 -5.07 -2.08 -2.57 -2.23 -2.26 -2.44 -3.65 -2.93
Kanada -16.50 -16.09 -17.70 5.96 12.10 -4.50 -0.99 1.63 -6.06
Mexiko -25.10 -33.07 -23.67 -16.79 -23.12 -16.60 -3.10 -5.41 -7.71
Schweiz 0.38 -1.38 0.58 0.77 -1.84 0.25 -2.09 -3.77 -2.25
Brasilien 3.71 10.28 3.13 6.41 11.86 5.47 -1.44 0.38 -0.90
Japan 0.02 4.17 0.53 0.27 2.84 0.36 -1.51 0.07 -0.33
China 5.42 12.32 6.12 7.43 12.47 7.05 -0.66 2.08 1.22
Indien 3.73 12.48 6.06 5.05 11.80 6.68 -1.43 0.48 -0.48

Welt -0.62 0.08 0.00 -0.71 -0.98 0.03

USA -22.57 -41.29 8.95 -22.00 -32.21 12.49 -8.89 -20.08 5.72

Aluminium und Kupfer sind im selben GTAP-Sektor erfasst.
Quelle: Eigene Simulationen mit Zollinputs von Anhang II.

Wie erwartet, diirften jene Lander, die von besonders hohen US-Zé6llen betroffen sein,
thren Ausweg auf den EU-Markt suchen. Allen voran Brasilien, China und Indien. Die
Ergebnisse fiir Kanada und Mexiko sind nicht eindeutig. Das RunGTAP-Modell liefert fiir
alle drei Sektoren negative Umleitungseffekte in die EU. Die beiden anderen Modelle
erzeugen heterogene Ergebnisse: Kanada leitet bei Stahl und Aluminium in die EU um, nicht
aber bei Autos. Umlenkungen spielen fiir jene Lander, mit denen die EU
Freihandelsabkommen unterhilt, keine Rolle. Bereits seit 21. September 2017 ist das CETA
mit Kanada vorlaufig in Kraft getreten. Mit Mexiko wurde am 3. September 2025 das EU-
Mexico Economic Partnership, Political Coordination and Cooperation Agreement - auch als
“Global Agreement” bezeichnet, jetzt ,, Modernised Global Agreement (MAG) genannt)*’
erneuert. Brasilien ist Teil des Mercosur-Abkommens — ,, EU-Mercosur Partnership
Agreement“ (EMPA)*® -, das am 1. Mai 2026 provisorisch in Kraft trat. Dasselbe gilt fiir
Umlenkungen von der Schweiz. Das einzige Problemland ist wieder China.

Wie schon im Falle des ,.kleinen Zollkriegs* von Trump I (der sich hauptséchlich auf den
USA-China-Handel bezog; siehe Breuss-Christen, 2019), 16sen einseitige Anhebungen der
Zo6lle z.B. gegeniiber China, Umlenkungseffekte auf z.B. den groBen Binnenmarkt der EU

47 Siehe: https:/policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/mexico_en?prefl.ang=de

48 Siehe: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25 1644; das EMPA wurde am 6. Dezember
2024 von beiden Partnern unterzeichnet; am 3. September 2025 hat die der Europédischen Kommission den
Ratifikationsprozess eingeleitet, der bis Ende 2025 abgeschlossen werden soll; dann kénnte es — wie CETA —
provisorisch mit dem Handelsteil in Kraft treten.
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aus. Die EU hat schon damals darauf reagiert und im Falle von Stahl und Aluminium aus
China Schutzzolle erhoben.

Am 7. Oktober 2025 hat die Europdische Kommission*® einen Plan vorgelegt, wie die EU-
Stahlindustrie vor unfairem Einfluss auf die globale Uberkapazitit geschiitzt werden soll. Der
Vorschlag hilt die im EU-Aktionsplan fiir Stahl und Metalle festgelegten Verpflichtungen ein,
hilt am Grundsatz des freien Handels fest und verstarkt die Zusammenarbeit mit globalen
Partnern zur Bekimpfung von Uberkapazititen durch folgende MaBnahmen:

e Begrenzung der zollfreien Einfuhrmengen auf 18,3 Millionen Tonnen pro Jahr (eine

Verringerung um 47% gegeniiber den Stahlkontingenten fiir 2024),

e Verdopplung des Zollsatzes fiir Mengen auBlerhalb des Kontingents auf 50% (gegeniiber

25% im Rahmen der Schutzmaflnahmen) und
e Verbesserung der Riickverfolgbarkeit auf den Stahlmirkten durch Einfiihrung einer

Schmelz- und Gussanforderung, um Umgehungen zu verhindern.

Die Uberkapazititen im Stahlsektor sind ein globales Problem. Global gibt es derzeit
Uberkapazititen von 600 Millionen Tonnen Stahl. Die EU will daher im Rahmen des
Globalen Forums zu Stahliiberkapazitdten mit willigen Landern (auch mit den USA)
kooperieren, um die Stahlflut zu bekdmpfen. Angesichts dieser kritischen Herausforderungen
kiindigte die Kommission in ihrem Aktionsplan fiir Stahl und Metalle (SMAP) vom Mirz
2025 ihre Absicht an, eine neue Stahlmaflnahme vorzubereiten.

Die EU nutzt — wie alle anderen WTO-Mitglieder — handelspolitische Schutzinstrumente,
um auf unfaire Handelspraktiken zu reagieren und fiir die heimische Wirtschaft wieder
gleiche Wettbewerbsbedingungen herzustellen. Die Europdische Kommission hat bereits am
7. Oktober 2016 (vor Trump I) Antidumpingz6lle auf chinesische Stahlerzeugnisse

t°0. Es folgten weitere MaBnahmen, auch auf Aluminiumimporte aus China!. Am

eingefiihr
10. August 2017 ging die EU erneut gegen Stahlimporte aus China mit Antidumpingzollen

vor’2. Am 12. April 2021 verhingte die EU Strafzolle auf Aluminiumimporte aus China™.

49 Siehe: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25 2293

%0 Siehe: https:/ec.europa.cu/commission/presscorner/detail/de/ip_16_3328

5t Siehe den Uberblick iiber die EU trade defence measures on imports from China:
https://tron.trade.ec.europa.eu/investigations/ongoing

52 Siehe die Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1444 der Kommission vom 9. August 2017 zur Einfiihrung
eines vorldufigen Antidumpingzolls auf die Einfuhren bestimmter korrosionsbestindiger Stihle mit Ursprung
in der Volksrepublik China, Amtsblatt der EU, L 207/1, 10.8.2017 (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R 1444).

53 Siehe die Durchfiihrungsverordnung (EU) 2021/582 der Kommission vom 9. April 2021 zur Einfiihrung eines
vorldufigen Antidumpingzolls auf die Einfuhren von flachgewalzten Aluminiumerzeugnissen mit Ursprung in
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Am 20. August 2024 hat die Europdische Kommission ihre Antisubventionsuntersuchung
zu Einfuhren von Elektroautos aus China abgeschlossen und am 30. Oktober 2024
Ausgleichszolle je nach kooperierenden Unternehmen in unterschiedlicher Hohe (von 7,8%
fiir Tesla, bis zu 35,5% SAIC-Gruppe) festgelegt®®. Trotzdem nimmt der Zustrom
chinesischer Elektroautos in Europa zu, hauptsidchlich wegen der immer noch niedrigeren
Preise im Vergleich zu den Konkurrenzanbieter aus Europa. Am 12. Janner 2026 hat die
Européische Kommission einen Leitfaden zur Einreichung von Preisverpflichtungsangeboten
im Zusammenhang mit den geltenden Antisubventionszollen auf batterieelektrische
Fahrzeuge (BEV) aus China verdffentlicht®. Diese MaBnahme kénnten dazu fiihren, dass die
Sonderzélle verringert werden®.

Aber es gibt auch zunehmend ein Protektionismus im Bereich Rohstoffexporte. Die OECD
(2025) hat in ihrem jiingsten Bericht iiber Exportbeschrankungen von Rohstoffen und
kritischen Materialien festgestellt, dass sich zwischen 2009 und 2023 die
Exportbeschrinkungen fiir industrielle Rohstoffe mehr als verfiinffacht haben, wobei die
deutlichsten Zuwichse Anfang der 2010er Jahre zu verzeichnen waren. Eine aktuelle Studie
der EZB (siche Banin et al., 2025) bestitigt die Erkenntnis, dass die Abhidngigkeit Europas
von chinesischen seltenen Erden erheblich ist. Die von China am 4. April 2025 eingefiihrte
Exportbeschrinkung hat die Verwundbarkeit der européischen Industrie wieder eindriicklich

offengelegt.

BIP- und Wohlfahrtseffekte
Statische CGE-Modelle konnen — wie schon ihr Name sagt — keine Produktions- bzw. BIP-

Dynamik erzeugen, sondern nur Allokationen zwischen den Sektoren. Wenn BIP-
Verdnderungen ausgewiesen werden, ergeben sich diese nur durch extrem hohe relative
Preisverschiebungen, also in Léndern, die mit hohen Zollsdtzen belegt wurden, wie z.B.
Brasilien, China und Indien.

Wie Tabelle 8 zeigt, verdndert sich das reale BIP in den iibrigen Lindern kaum. Kanada
und Mexiko sind in der bevorzugten Lage, dass die reziproken Zolle und jene auf Autos nur

fiir Nicht-USMCA-Waren gelten. Dadurch sind sie relativ zu allen anderen Lédndern — mit

der Volksrepublik China, Amtsblatt er EU, L 124740, 12.4.2021 (https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0582).

54 Siehe: https://ec.europa.cu/commission/presscorner/detail/de/ip_24_4301. Am 14. Mai 2024 hat US-Président
Joe Biden die Zolle auf chinesische Eletkroautos (EVs) auf 100% angehoben.

55 Siehe: https://policy.trade.ec.europa.eu/news/commission-issues-guidance-document-submission-price-
undertaking-offers-battery-electric-vehicles-2026-01-12_en

% Ein kritischer Kommentar zu dieser EU-MafBnahme stammt von Gros-Herrero (2026).
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Ausnahme von GrofBbritannien — im Vorteil. Allerdings weichen die BIP-Effekte in den
Simulationen nach RunGTAP und CGEBox fiir beide Lander voneinander ab: in ersterem
Modell gibt es BIP-Zuwéchse, im zweiten Modell BIP-Verluste. Nach RunGTAP sind die
Hauptverlierer — gemessen an der Verdnderung des realen BIP — Brasilien, China und Indien.
Die USA diirften nach RunGTAP weniger, nach CGEBox etwas mehr an realen BIP
einbiiBen. Die EU wiirde nach den Simulationen mit den statischen CGE-Modellen kaum
gesamtwirtschaftliche Verluste machen. Das KITE-Modell weist keine BIP-Zahlen aus. Da
die komparative-statischen Simulationen keine Zeitdimension aufweisen, konnen sich die
Effekte entweder auf einen sofortigen Schock-Effekt oder auf ein mittel- bis langfristiges

neues Gleichgewicht beziehen.

Tabelle 8: BIP- und Wohlfahrtseffekte
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)

RunGTAP CGEBox KITE

Welfare (EV) Welfare (EV) Welfare

GDP, real % % GDP GDP, real % % GDP %-change

EU 0.00 -0.10 -0.01 -0.07 -0.10
Osterreich -0.01 -0.12 -0.01 -0.06 -0.13
Grofbritannien 0.02 0.07 0.03 0.11 0.01
Kanada 0.13 0.51 -0.45 -1.59 -1.09
Mexiko 0.26 2.11 -0.02 0.42 -0.53
Schweiz -0.02 -0.34 -0.01 -0.25 -0.19
Brasilien -0.08 -0.25 -0.12 -0.31 -0.22
Japan -0.02 -0.11 -0.02 -0.06 -0.14
China -0.18 -0.57 -0.26 -0.52 -0.35
Indien -0.07 -0.46 -0.06 -0.38 -0.21
Welt -0.13 -0.13 -0.15 -0.13 0.04
USA -0.44 -0.19 -0.43 -0.01 0.09

Wohlfahrt in den Modellen RunGTAP und CGEBox beziehen sich auf Equivalent Variations. Die
Wohlfahrt des KITE-Modells entspricht dem Realeinkommen (definiert als Lohneinkommen plus
Zolleinnahmen plus Handelsbilanzsaldo)

Quelle: Eigene Simulationen mit Zollinputs von Anhang II.

Aussagekriftiger sind in statischen CGE-Modellen die Wohlfahrtseffekte (Tabelle 8 und
Abbildung 8). Die mit Sonderregelungen in Trade Deals bedachten Lénder wie
GroBbritannien, Japan und die EU weisen unwesentliche Wohlstandsverluste aus. Die
Simulationsergebnisse fiir die Verdnderung der Wohlfahrt weichen in den drei Modellen sind
unterschiedlich. Noch am dhnlichsten sind sie in den beiden Modellen, RunGTAP und
CGEBox. Allerdings ergeben alle drei Modelle im Fall von Kanada und Mexiko
unterschiedliche Werte auf. In RunGTAP wiirde demnach die Wohlfahrt zunehmen, im KITE-
Modell in beiden Féllen sinken, und in der CGEBox wiirde Mexiko gewinnen und Kanada

verlieren. Alle drei Modelle weisen fiir die EU geringe Wohlfahrtsverluste aus, fiir die USA
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sogar einen Wohlfahrtsgewinn. Dies diirfte hauptsdchlich auf die massiv gestiegenen

Zolleinnahmen des Staates zuriickzufiihren sein.

Abbildung 8: Veridnderung der Wohlfahrt in %
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Quelle: Tabelle 8

2.3.3 Zwei dynamisches Modelle

Die Schwiche der komparative-statischen Modelle sollten eigentlich durch dynamische
Modelle beseitigt werden. Wir verwenden zwei Typen von dynamischen Modellen. Zum
einen die rekursiv-dynamische Version des Modells von CGEBox, zum anderen das globale
Makromodell von Oxford Economics.

Das dynamische CGE-Modell (CGEBox) ist eine dynamische Version (recursive dynamic).
des statischen Modells. Nachdem ein grofer Teil der Zolle (IEEPA-Z6lle) durch den Supreme
Court aufgehoben wurden, miissen die folgenden Simulationsergebnisse als Schock im Jahr
2025 betrachtet werden, deren dynamische Wirkung auf die nichsten Jahre erfolgen wiirde,

wenn die Zolle geblieben wiren.

Handelseffekte:

Als Beispiel sollen die Exporte der EU in die USA betrachtet werden. Zu Beginn sinken die
Gesamtexporte in die USA um 1,7%, nach 20 Jahren steigen sie wieder mit 3,3%. Bei den
Waren, die mit Sonderzdllen belegt sind, sind die Riickgéinge natiirlich noch héher: Die

Stahlexporte wiirden demnach zu Beginn um 72% schrumpfen, nach 20 Jahren wiirde der
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Riickgang weiterhin 72%. Ahnliche GréBenordnungen liefert das dynamische CGE-Modell
fiir Aluminium und Kupfer, das auch mit 50% Zoll belegt ist (anfangs -82%, nach 20 Jahren -
81%). Im Falle von Autoexporten kommt es wegen der geringeren Zolle von 15% sogar zu

einem Zuwachs, anfangs um 5%, nach 20 Jahren sogar um 12%.

BIP-Effekte:

Die milden Effekte auf das reale BIP fiir die EU (und damit auch fiir Osterreich) stimmen mit
den statischen Resultaten von Tabelle 8 iiberein. GroB3britannien wiirde langfristig bis zu 0,1
Prozentpunkte an realem BIP gewinnen. Fiir die USA wiirde sich bei Beibehaltung der 2025-
Zollpolitik nach den rekursiv dynamischen Simulationen der Trumpsche Wunsch nach ,,Make
America Great Again® ins Gegenteil verkehren — das reale BIP wiirde langfristig um nicht

ganz einen Prozentpunkt schrumpfen (sieche Abbildung 9).

Abbildung 9: Auswirkungen der US-Zollpolitik auf die Entwicklung des realen BIP
(Kumulierte Abweichungen von der Basislosung in %)
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Quelle: Eigene Simulationen mit dem rekursiv-dynamischen CGEBox-Modell mit Zollinputs von
Anhang II.

Die Zolleinnahmen wiirden in den USA kurzfristig um 216 Mrd. USD jihrlich ansteigen
und nach 20 Jahren einen jéhrlichen Zuwachs von 251 Mrd. USD erreichen. Die Inflation
(gemessen an der jéhrlichen Verdnderung des BIP-Deflators) wiirde im dynamischen CGE-
Modell in den USA anfénglich auf 3,8% anspringen, steigen dann mittelfristig auf 4,2%, um

nach 20 Jahren kumuliert bei 3,7% zu landen.
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Das Global Model von Oxford Economics®’ ist ein groBes Mehrlindermakromodell, das in
jiingster Zeit die Option von Zollsimulationen beinhaltet. Allerdings kann es — im Gegensatz
zu CGE-Modellen — keine sektoralen Aussagen (und damit Allokationsfragen beantworten).
Die Zollsatzinderungen werden auf die Gesamtimporte bezogen. Das Oxford-Modell liefert
allerdings reichhaltige makro6konomische Antworten und berticksichtigt auch die Reaktion
der Wirtschaftspolitik (z.B. Geldpolitik iiber eine Taylor-Regel) auf die Zollschocks.

Im Gegensatz zu den bisherigen Simulationen, die als Zollinputs die gesetzlichen Zollsitze
von Anhang II verwendeten, werden in der Simulation mit dem Oxford-Modell die
Effektivzollsitze verwendet, die um die Jahreswende 2025/2026 gegolten haben (siche
Tabelle 2, 5. Spalte). Es wird unterstellt, dass die Zo6lle von vor dem Liberation Day* gelten.
Dieses Szenario wird verglichen mit der tatsdchlichen Entwicklung (inkl. Trump-Z6lle von

2025) seither.

Abbildung 10: Auswirkungen der US-Zollpolitik auf wichtige Makrovariablen in den USA
(Kumulierte Abweichungen von der Basislosung in %)
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Quelle: Eigene Simulationen mit dem Oxford Global Model.

Abbildung 10 zeigt folgende Makroergebnisse fiir die USA: dass das reale BIP ist
kurzfristig um 0,2% gesunken, die Inflation um 1% gestiegen. Der Budgetsaldo und der
Leistungsbilanzsaldo haben sich verbessert.

Frithere makro6konomische Simulationen, z.B. von McKibbin-Shuetrim (2025) mit ihrem

makrodkonomischen Weltmodell (G-Cubed Model) finden, dass eine allgemeine 15%-ige

57 Siehe: https://www.oxfordeconomics.com/
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Zollerhdhung auf alle US-Importe das realen BIP der USA im Jahr 2026 um 0,7%
schrumpfen lassen wiirde, sich dann aber bald wieder einem stabilen Gleichgewicht von -
0,1% bis 2035 anndhern. Die Analyse des Budget Lab (TBL) der Yale University noch vor
dem Urteil des Supreme Courts ergibt einen Riickgang des realen BIP in den USA in den
Jahren 2025 und 2026 von jeweils 0,5 Prozentpunkten®. Wiirde man im Oxford-Modell auch
die gesetzlichen Trump-Zo6lle von Anhang II simulieren, wiirde das reale BIP der USA im
Jahr 2026 um 1,5% schrumpfen und sich dann langsam erholen. Die Inflationsrate wiirde um
0,5 Prozentpunkte ansteigen. Das Budgetdefizit wiirde sich ldngerfristig um 1% des BIP

verringern.

Abbildung 11: Auswirkungen der US-Zollpolitik auf wichtige Makrovariablen in der EU
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Quelle: Eigene Simulationen mit dem Oxford Global Model.

Die Beibehaltung der Trumpschen Zollpolitik aus dem Jahr 2025 hétte nahezu einen BIP-
Verlust von einem Prozentpunkt in der EU (Abbildung 11) und in Osterreich zur Folge
(Abbildung 12). Besonders betroffen wire die Industrieproduktion mit Verlusten von bis zu

zwei Prozentpunkten.

58 Siehe: https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-august-7-2025
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Abbildung 12: Auswirkungen der US-Zollpolitik auf wichtige Makrovariablen in Osterreich
(Kumulierte Abweichungen von der Basislosung in %)
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Quelle: Eigene Simulationen mit dem Oxford Global Model.

Eine Studie der Bank of International Settlement (Burgert et al., 2025) analysiert die
Trump-Zélle des Jahres 2025 mit einer Kombination aus zwei Modellen: ein CGE-
Handelsmodell und ein DSGE-Modell. Im Handelsmodell werden dies sektoralen
(allokativen) Effekte der US-Zollpolitik ermittelt, die dann als Input fiir das DSGE-Modell
dienen, um die makrodkonomischen Effekte und geldpolitischen Reaktionen zu simulieren.
Ihre Simulationen fiihren zu folgenden Erkenntnissen: Zolle fiihren in den meisten Léandern zu
einem Riickgang der Wirtschaftsleistung, ihre Auswirkungen auf die Inflation sind aber
unterschiedlich. In Landern, die Zolle einfithren kommt es zur Inflation, wahrend sie fiir die
grofiten Handelspartner dieser Lénder in der Regel inflationsddmpfend wirken. Fiir andere
(kleinere) Lénder sind die geschétzten Auswirkungen im Allgemeinen gering, da sich ein
inflationdrer Impuls durch Stérungen der globalen Lieferketten mit dem disinflationdren
Effekt eines geringeren globalen Wachstums ausgleicht. Eine Herausforderung stellt die neue
US-Zollpolitik fiir die Geldpolitik dar.

Die BIS-Studie (Burgert e al., 2026) liefert relativ starke Auswirkungen der US-Zollpolitik
des Jahres 2025 (Stand 25. August 2025). Das reale BIP sollte demnach in den USA um 0,8%
gesunken sein, jenes in Kanada (-1,2%) und Mexiko (-1%) sogar noch starker, wihrend die
Wirtschaftsleistung in anderen Weltregionen unter 0,2% sinken diirfte. Fiir die USA wird ein
starker Inflationsanstieg (+3%) errechnet, wihrend die Inflation in vielen Handelspartnern

sinkt. Wie die die tatsdchlichen Daten des Jahres 2025 zeigen (sieche Kapitel 2.4), sind diese
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Schitzungen — insbesondre beziiglich der Inflationswirkungen — in den USA mallos
iibertrieben.

Eine andere BIS-Studie (Kohlscheen et al., 2025) untersucht die makrodkonomischen
Auswirkungen der Zoll- und Politikunsicherheit seit Trump seine zweite Amtszeit Anfang
2025 begann. Sie stellt die eigenen Schitzungen der US-Zollpolitik des Jahres 2025 jenen
anderer Studien gegeniiber (siche Tabelle 9). Die meisten Studien sehen fiir die USA einen
Wachstumsverlust zwischen 0,5 und einen Prozentpunkt voraus. Uberraschend stark negativ
werden die Auswirkungen auf Kanada und Mexiko veranschlagt, was angesichts der

Ausnahmeregelungen im Rahmen der USMCA wohl als iibertrieben bewertet werden muss.

Tabelle 9: Vergleich von Schitzungen der Trumpschen Zollpolitik von 2025
(BIP, real in %)

USA Euroraum China Kanada Mexiko

Kalemli-Ozcan et al. (2025) -0.8 0.1 -0.1 -0.4 -1.0
Rodriguez-Clare et al. (2025) -1.0 - -0.5 -2.0 -2.8
BIS (Zhao, 2026) -1.0 -0.1 -0.1 -1.4 -1.0
Budget Lab at Yale (15.4.2025) -1.1 - - - -
Budget Lab at Yale (update) -0.5 - - - -
McKibbin et al. (2024) -1.3 - - - -
IMF GIMF (2025B) -1.3 -0.6 -1.1 -1.9 -1.9

Zha (2026), Intermediate goods and economic impacts of tariff shocks, forthcoming.
Quelle: Kohlscheen et al. (2025), S. 2.

2.4 Was hat Trumps Zollexperiment gebracht?
Die Zollpolitik von US-Président Trump war - neben der Befriedigung seiner persénlichen
Préferenzen (,,Tariff is the most beautiful word in the dictionary”) — eine der Sdulen seiner
wirtschaftspolitischen Agenda. Politisch diente die Ausrufung des ,,nationalen Notstandes
nach IEEPA zur au8enpolitischen Erpressung mit ,,reziproken Zollen* und Fentanyl-Zdllen.
Die heimische Wirtschaft sollte durch die Einfiihrung von Zéllen ,,great again“ machen®’.
Zum einen sollte das hohe Defizit in der Handelsbilanz verringert werden. Dann sollten die
Zolleinnahmen zur Verringerung des wachsenden Defizits im Staatshaushalt dienen. Und
durch die Erpressung von ausldndischen Direktinvestitionen in Trade Deals sollte die

amerikanische Wirtschaft — vor allem die Industrie - gestirkt werden.

59 Oberhofer (2026) analysiert die Erfahrung nach einem Jahr Trumpscher Zollpolitik. Auch The Economist vom
29. April 2026 nimmt ,,Ein Jahr Trump - 464 days into Donald Trump's term* unter die 6konomische Lupe:
https://www.economist.com/interactive/trump-approval-tracker/economy
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2.4.1 Einzige Leistung Trumps: Unsicherheit und Zerstérung

Die Trumpsche Politik ist chaotisch und anscheinend planlos. Seine grofite Leistung war, die
Welt 6konomisch zu schocken, die WTO zu schwéchen und regelbasiertes globales Handeln
durch das Recht des Starkeren zu ersetzen. Trump hat nicht nur gegen WTO-Regeln
verstoflen, sondern mit seiner Zollpolitik international eingespielte Lieferketten gestort. Er

wird in die Geschichte als grofler Zerstorer eingehen.

Abbildung 13a: Trump schockt die Weltwirtschaft
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Quelle: IMF (2026), S. 2.

Seit dem Beginn seiner zweiten Amtszeit hat Trump bereits zwei grof3e Schocks in der
Weltwirtschaft ausgeldst (siehe Abbildung 13a)®°. Der erste entstand durch die
Zollankiindigung 2. April 2025, dem ,,Liberation Day*. Der zweite Trump-Schock
verursachte er durch den militdrischen Angriff des Iran (zusammen mit Israel) am 28. Februar
2026 und der dadurch folgenden globalen Energiekrise. Lieferketten wurden — wie das ASCII
(The Supply Chain Intelligence Institute Austrian) analysiert®! - ebenfalls nicht nur durch die
Trumpsche Zollpolitik gestdrt, sondern erneut durch den Iran-Krieg®.

Auch die Aktienmarkte haben die Trumpsche Zoll- und AuBBenhandelspolitik zu spiiren
bekommen. Besonders die liberfallsartige Ankiindigung von ,,reziproken Zéllen* am

,Liberation Day* (2. April 2025) hat die Aktienmérkte geschockt (siche Abbildung 13b).

% Siehe auch die Darstellung des IMF (2026, S. 4) von geopolitischen Risiken. Eine Studie zum Thema
o6konomische Auswirkungen von Zollunsicherheit, siche Gréus et al. (2025).

&1 Sieche ASCII: ,,Neue US-Zolle schwichen Osterreichs Industrie: https://ascii.ac.at/news-events/neue-us-zolle-
schwachen-osterreichs-industrie-vor-allem-durch-indirekte-abhangigkeiten/

62 Siehe ASCII: ,,Hormus-Blockade setzt globale Lieferketten unter Druck*: https:/ascii.ac.at/news-
events/pressemeldung-%¢e2%94%82-studie-hormus-blockade-setzt-globale-lieferketten-unter-druck-
deutschland-vor-allem-indirekt-betroffen/
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Abbildung 13b: Trump schock die US-Aktienmérkte
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Quelle: Macrobond

2.4.2 Handelsdefizitziel verfehlt

Das erste und das Hauptziel, das Defizit in der Handelsbilanz zu verringern, wurde klar
verfehlt. Nach der starken Zunahme des Defizits in der Handelsbilanz Waren und jene von
Waren und Dienstleistungen zu Jahresbeginn 2025 (Vorzieheffekts wegen der zu erwartenden
neuen Zolle) haben sich die Defizite bis November zwar verringert, sind im Dezember aber
wieder angewachsen (siche Abbildung 14a). Im Jahresdurchschnitt hat sich der Saldo der
Bilanz von Waren und Dienstleistungen um 2,1 Mrd. USD verbessert, jener der Handelsbilanz
(nur Waren) aber um 25,5 Mrd. USD verschlechtert. Der ldngerfristige Trend der
Verschlechterung der Bilanzen konnte nicht nachhaltig gestoppt werden. Der steigende Trend
in der Verbesserung der Dienstleistungsbilanz konnte aber den negativen Trend der

Handelsbilanz nicht wesentlich umdrehen (sieche Abbildung 14b).
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Abbildung 14a: Trend des steigenden US-Handelsbilanzdefizits kaum korrigiert
(Monate: Mrd. USD)
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Quelle: https://fred.stlouisfed.org/series/BOPGTB#

Abbildung 14b: Positive Dienstleistungsbilanz kann negative Handelsbilanz nicht
kompensieren (Quartale: Mrd. USD)
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Abbildung 15: USA — Handels- und Leistungsbilanz in % des BIP
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Quelle: Oxford Economics

Die US-Leistungsbilanz (Exporte minus Importe von Waren plus Dienstleistungen plus
Primir- und Sekundéreinkommen) war 1980 noch ausgeglichen und sankt dann zusehends bis
1988 (-2,3% des BIP; siehe Abbildung 15. Anfangs der neunziger Jahre kam es kurzfristig
wieder zum Ausgleich. Seit 1992 stieg das Defizit wieder bis zum vorldufigen Tiefpunkt im
Jahr 2006 (-5,9% des BIP). Seither kam es zu einer graduellen Verbesserung auf rund -2% bis
2019. In der CORONA-Pandemie begann wieder eine Verschlechterung, die zum Tiefpunkt
im Jahr 2024 fiihrte (-4% des BIP). Da die USA ein Netto-Exporteur von Dienstleistungen
sind, hat sich die Handelsbilanz zwar parallel zur Leistungsbilanz entwickelt, das Defizit lag
aber immer unter jenem der Leistungsbilanz.

Auch die bilateralen Handelsbilanzdefizite haben sich trotz stark ansteigender ,,reziproker
Z06l1le* nur unwesentlich verdndert (siche Abbildung 16). Am stiarksten hat sich die
Handelsbilanzposition der USA gegeniiber China verbessert, relativ wenig gegeniiber der
EU27, Japan, Korea und Kanada. Gegeniiber den anderen wichtigen Handelspartnern hat das
Defizit weiter zugenommen, am stérksten gegeniiber Taiwan und Thailand. In den in
Abbildung 14 angefiihrten Lindern, mit denen die USA Uberschiisse erwirtschaftet, sind sie

gegen Brasilien und Grof3britannien gestiegen, gegeniiber Australien kleiner geworden.
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Abbildung 16: US-Handelsbilanzsalden mit den wichtigsten Handelspartnern: 2024 und 2025
(Mrd. USD)
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Quelle: United States Census: U.S. Trade in Goods by Country:
https://www.census.gov/foreign-trade/balance/#V

Seitens der EU wird immer wieder eingewendet, dass die USA zwar ein hohes
Handelsbilanzdefizit mit der EU aufweisen, dies aber groBtenteils mit einem Uberschuss in
der Dienstleistungsbilanz kompensiert wird. Diese Tatsache negiert Donald Trump. Wéhrend
die USA im Handel mit Giitern chronisch ein Defizit aufweisen, erwirtschaften sie mit
Dienstleistungen Uberschiisse. Laut Daten von BEA (Bureau of Economic Analysis — U.S.
Department of Commerce®?) betrug das Handelsbilanzdefizit der USA 2024 insgesamt 1215,4
Mrd. USD (mit der EU -237 Mrd. USD). Die Bilanz im Dienstleistungshandel weist fiir 2024
insgesamt einen Uberschuss von 311,9 Mrd. USD aus (mit der EU 88,6 Mrd. USD. Allerdings
differieren die entsprechenden Statistiken mit jenen von Eurostat®*.

Der Trumpsche Ansatz, mit Zollen allein das Defizit der Handelsbilanz (auf die sich
Trump fixiert) und letztlich der Leistungsbilanz zu beseitigen, ist zum Scheitern verurteilt.

Das zeigen eigene Simulationen mit dem Oxford Economics Global Model. Es wiirde

unplausibel hohe allgemeine Zollsitze erfordern, um dieses Ziel zu erreichen.

63 Siehe: https://www.bea.gov/
64 Siehe. https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/united-states_en
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Selbst wenn die Zolle auf Importe der 15 wichtigsten Handelspartner (inklusive Kanada
und Mexiko) auf 50% angehoben werden, wiirden die Defizite in beiden Bilanzen nur um
rund einen Prozentpunkt kleiner ausfallen: bis 2030 wiirde das Defizit der Leistungsbilanz
(Handelsbilanz) von -3% (-3,7%) des BIP auf rund -2% (-2,8%) schrumpfen. Das reale BIP
wiirde kurzfristig um 0,3% schrumpfen und die Inflation um 1 2% steigen.

Eine anhaltende Sanierung der Aulenwirtschaftsbilanzen ist nur durch einen policy-mix
aus Zollen, Ddmpfung der Inlandsnachfrage (Absorption: Konsum plus Investitionen) und
einer Abwertung des US-Dollars zu bewerkstelligen. Neben dem makrookonomischen Ansatz
miisste aber auch die inlédndische Industriebasis gestiarkt werden, um die komparativen
Vorteile, die durch die Auslagerung heimischer Wertschopfung im Zuge der
Hyperglobalisierung®® und wegen des Drucks unfairer Wettbewerber verloren gegangen sind,

zurickzuerobern.

2.4.3 Welthandel trotz Trumps Zollschock robust

Die aggressive Zollpolitik Trumps hat zwar gro3e Verunsicherung im Welthandel ausgelost,
die bestehenden globalen Lieferketten geschockt und durch die Ungleichbehandlung der
Handelspartner zu Verlagerungen der Welthandelsstrome gefiihrt. Trotz ,,der schlimmsten
Verwerfungen der letzten 80 Jahre* wegen der Trumpschen Zollpolitik®® ist der Welthandel
2025 stiarker gewachsen als zuvor. Insgesamt hat der Welthandel den Trumpschen Zollschock
fast unbeschadet iiberstanden (siche Abbildung 17).

Nach einer Analyse des Jahres 2025 ist der Welthandel (Durchschnitt von Exporten und
Importen) 2025 laut WTO% real um 4,6% (nach 2.7% 2024) und nominell um 7% (2,2%)
gewachsen. In den USA sind die Importe nur geringfiigig gesunken (real von 5.3% 2024 auf
4.2% 2025; nominell von 6% auf 4,4%). Die Exporte sind sowohl real (3,2% 2025 nach 2,9%
2024) als auch nominell (von 2,2% auf 6%) gestiegen. In der EU hat sich der Export sowohl
real (von -2% 2024 auf -0.4% 2025) als auch nominell (von -0,7% auf 6.8%) verbessert. Die
Importe sind real aber gesunken (von 2,6% auf 1,4%), nominell aber gestiegen (von 2,3% auf

7,2%).

% Uber den gegenwirtigen Zustand der Globalisierung, sieche Altman-Bastian (2026),

6 Aussage von WTO-Chefin Ngozi Okonjo-Iweala in ,,Die Welt vom 17.3.2026:
https://www.welt.de/wirtschaft/plus69b434744fddcc89518b1a40/wto-chefin-wir-erleben-gerade-die-
schlimmsten-verwerfungen-der-letzten-80-jahre.html

67 Siche: https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/world_trade_statistics_e.htm
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Abbildung 17: Geringe Spuren der Trumpschen Zollpolitik im Welthandel 2025
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Quelle: WTO: World Trade Statistics — Key insights and trends in 2025
(https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/world trade statistics_e.htm)

Laut IMF (2026) steht die Weltwirtschaft im Schatten des Irankriegs. Die grofiten
Auswirkungen hat nicht die anhaltend restriktive US-Zollpolitik, sondern die Stérung des
Welthandels durch die wegen der Sperre der StraBe von Hormus steigenden Ol- und Gaspreise
und Angebotsverknappung auf den Energiemirkten. Dennoch diirfte das reale BIP der Welt
rund um 3% steigen (2025 3,4%, 2026 3,1%, 2027 3,2%). Fiir die USA wird nach einem
Zuwachs von 2,1% das reale BIP 2026 um 2,3% und 2027 um 2,1% und damit das Wachstum
geringer ausfallen von Oxford Economics prognostiziert (siche Tabelle 10). Die Weltexporte

(Weltimporte) sollten laut IMF 2026 um 3% (2,6%) steigen und 2027 um 3,7% bzw. 4%.
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Tabelle 10: Extra-EU-Warenhandel 2024 und 2025 — Welche Umlenkungseftekte?

Exporte Importe Export- Import-
Lénder im Vergleich zu Gesamthandel” anteil anteil
Verdnderung 2024/2025 in % % %
Grof3britannien -0.95 -7.04 13.10 6.72
Kanada -0.59 8.25 1.82 1.13
Mexiko -3.02 13.66 2.03 1.20
Schweiz 10.99 2.54 7.54 5.60
Braslien -5.04 -13.57 1.64 1.88
Japan -4.51 -3.67 2.54 2.61
China -9.90 4.90 8.13 21.26
Indien -2.56 -5.70 1.82 2.92
USA 1.85 2.35 20.43 13.49
Welt 0.00 0.00 100.00 100.00
Veranderung 2024/2025 in %

Exporte Importe

EU-Extra-Handel 6.84 7.51

USA Gesamthandel” 5.99 0.46

Aufenhandel zwischen EU und USA
Verdnderung 2024/2025 in %

Exporte Importe
EU mit USA*) 8.69 9.88
USA mit EU" 12.07 4.54

Y Wachstum der EU-Exporte (EU-Importe) nach (von) Land j minus Wachstum des gesamten EU-
Extra-Handels: UN Comtrade.
Quellen: ® UN Comtrade; * United States Census.

Die Simulationen mit CGE-Modellen (Kapitel 2.3.2) haben Handelsumlenkungen auf den
EU-Binnenmarkt vorausgesagt. Sie sind tatséchlich eingetreten. In Tabelle 10 werden
Umlenkungen als positive Abweichungen der EU-Importe aus Drittlindern von den
Verdnderungen der Gesamtimporte der EU in Prozentpunkten ausgewiesen. Entgegen den
Voraussagen kam es zu relativ starken Umlenkungen der Handelsstrome aus Mexiko
(+13,7%) und Kanada (+8,3%). Jene aus asiatischen Landern, sind wie erwartet eingetreten:
China +4,9%, Vietnam +14%, Thailand +6,2% und Taiwan +1,9%. Auch die Schweiz
(+2,5%) hat seine Handelsstrome in die EU verlagert, das sie anfinglich mit massiven

,reziproken Zollen belegt wurde.
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Abbildung 18: Umorientierung des globalen Handels
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Quelle: IMF (2026), S. 3

Erstaunlich ist, dass trotz der stark angehobenen US-Z6lle im Jahr 2025, der EU-USA-
Handel gegeniiber 2024 sogar noch zunahm. Je nach statistischer Quelle sind zwar die
ausgewiesenen Zahlen unterschiedlich (siehe Tabelle 10), aber positive Zuwéchse weisen alle
aus.

Auch der IMF (2026) konstatiert, dass der Welthandel 2025 robust blieb. Das kriftige
Wachstum der technologiebezogenen Exporte glich die nachlassende Dynamik bei den
Exporten in anderen Produktkategorien aus. Davon profitierten insbesondere die asiatischen
Volkswirtschaften. Insgesamt kam es zu einer Neuausrichtung der globalen Lieferketten und
die Umorientierung des globalen Handels setzte sich fort (siche Abbildung 18).

Die US-Importe aus China gingen stark zuriick. Auch die Importe aus Kanada sanken.

Diese Riickgdnge wurden durch einen Anstieg der Importe aus Taiwan, Vietnam und, in
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geringerem Male, Mexiko ausgeglichen. Wegen der hohen US-Zolle auf China-Importe
lenkte China seine Exporte von den USA auf andere asiatische Volkswirtschaften und
vorilibergehend auch auf den EU-Binnenmarkt um. Chinas Handelsiiberschuss bei Waren
erreichte 2025 einen Rekordwert von 1,2 Billionen US-Dollar

(6 Prozent des BIP).

2.4.4 Erstaunliche Resilienz der US-Wirtschaft

Ein Vergleich der Prognosen fiir die USA vor dem ,,Liberation Day* und danach mit den
realisierten Werten zeigt folgendes Bild. Ende 2024 wurde das Wachstum des realen BIP fiir
2025 sowohl von der Europdischen Kommission als auch vom IMF nahezu exakt

vorausgesagt. Oxford Economics (OEF) war im Dezember 2024 fiir das Jahr 2025 mit einem

BIP-Wachstum von 2,6% zu optimistisch (sieche Abbildung 19).

Abbildung 19: BIP-Prognosen fiir die USA vor und nach dem ,,Liberation Day*
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Quelle: Oxford Economics — Prognosen von Dezember 2024 bis April 2026

Nach dem ,,Liberation Day* wurden die Prognosen fiir die USA immer diisterer. Die OEF-
Prognose vom August 2025 — als man die revidierten Zollsitze kannte, schitzte OEF ein
Wachstum fiir 2025 von nur noch 1,7%, also eine Riicknahme der Prognose um fast einen
Prozentpunkt. Auch fiir das Jahr 2026 wurde ein schwaches Wachstum von 2% vorausgesagt.
Im Jénner 2026 korrigierte das OEF seine Prognose fiir das US-BIP auf 2,2% fiir 2025, was
nahezu dem tatsidchlichen Wert (+2,1%) entsprach und sah fiir 2026 eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums auf 2,7% vor (das entsprach fast der Prognose vom Dezember 2024

mit +2,8%). Danach hat sich das politische Umfeld wieder stark verdandert. Einerseits wurde
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durch das IEEPA-Urteil des Supreme Courts vom 20. Februar 2026 der grof3te Teil der
Trump-Zolle von 2025 aufgehoben, andererseits verursachte die militdrischen Intervention
Israels und der USA im Iran am 28. Februar 2026 einen neuen globalen Schock fiir die
Weltwirtschaft.

In der Prognose vom April 2026 korrigierte das OEF seine Prognose des US-BIP auf nur
noch 1,9% fiir 2026 und einen leichten Aufschwung fiir 2027. In den abgeschwéchten
Konjunkturverlauf fiir 2026 sind nun nicht so sehr die Trump-Zolle verantwortlich, sondern
der Iran-Schock, der auch die USA-Wirtschaft in Form steigender Energie- und damit

Verbraucherpreise getroffen hat.

Tabelle 11: USA — Spuren der Trumpschen Zollpolitik in makrodkonomischen Indikatoren

2024 2025 2026 2027

GDP, real % 2.8 2.1 1.9 2.7
Privater Konsum, real % 29 2.6 1.7 2.7
Brutto- Anlageinvestitionen, real % 35 2.7 33 3.7
FDI, herein % BIP 1.0 1.3 1.5 1.5
Exporte, iwS, real % g 36 1.6 2.9 1.4
Waren, real % 2.0 1.8 1.6 -0.7

Importe, iwS, real % g 5.8 2.7 0.0 3.1
Waren, real % 5.2 2.5 -1.5 2.5
Handelsbilanz, % BIP -4.1 -4.0 -3.6 -3.7
Leistungsbilanz, % BIP -4.0 -3.6 -3.2 -3.3
BIP-Deflator, % 2.5 2.8 2.7 2.0
Verbraucherpreise, % 3.0 2.7 33 2.1
Industrieproduktion, % -0.6 1.2 1.4 1.8
Wechselkurs: USD/EUR, % " 0.1 4.4 2.6 1.5
Realer effektiver Wechselkurs, % 24 03 24 -0.1
Federal Funds Rate, % 5.2 42 34 3.1
Zinsatz 10-jéhrige Staatsanleihen, % 4.2 43 4.2 4.2
Aktienindex, % 26.7 14.5 9.0 9.5
Beschiftigung, % 0.2 1.4 -0.4 0.0
Arbeitslosenquote % 4.0 43 4.4 4.3
Net-Lending, % BIP -8.0 -7.4 -8.8 -8.0
Staatsschulden, % BIP 137.9 137.4 140.0 141.7

) Exporte (Importe) iwS (im weiteren Sinne) bedeutet Waren und Dienstleistungen.

) Anstieg (Sinken) bedeutet Abwertung (Aufwertung) des US-Dollars gegen den Euro.
» Anstieg (Sinken) bedeutet effektive Aufwertung (Abwertung) des US-Dollars.
Quelle: Oxford Economics, April 2026

Die von Président Trump mit seiner aggressiven Zollpolitik erhoffte Stimulierung der
heimischen Industrieproduktion ist bisher ausgeblieben. Zwar stieg die Industrieproduktion
von -0,6% im Jahr 2024 auf +1,2% im Jahr 2025, aber von einem Erfolg fiir die US-Industrie
ist nichts zu sehen (siche Tabelle 11). Sowohl der private Konsum als auch die Investitionen

sind langsamer gewachsen als 2024. Von den in den Trade Deals ausgehandelten
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ausldandischen Direktinvestitionen (FDIs) ist 2025 noch kaum etwas zu spiiren gewesen. In der
OEF-Prognose wird allerdings fiir die kommenden Jahr ein Anstieg erwartet.

Der nach der massiven Verschérfung der Zollpolitik 2025 modellmiBig erwartete Anstieg
der Import- und dann der Verbraucherpreise ist vorerst nicht eingetreten. Die
Verbraucherpreise sind sogar von 3% 2024 auf 2,7% zuriickgegangen (siehe Tabelle 11).
Auch die Preise flir Nahrungsmittel sind nur leicht von 2,3% auf 2,9% angestiegen.

Interessanterweise sind die Importpreise fiir Waren sogar von 0,5% auf 0,0% gesunken.

Wo sind die Zolllasten geblieben bzw. wer hat sie bezahlt? Laut diversen Analysen tragt
die Hauptlast der Zélle die US-Importeure. Laut Cavallo et al. (2026) betrug der pass-through
(die Weitergabe) der Zolle an den Einzelhandel 24% und trug bis Oktober 2025 etwa 0,76
Prozentpunkte zum Verbraucherpreisindex fiir alle Waren bei. Laut Hinz et al. (2026) sind die
US-Zélle von 2025 ein Eigentor: Amerikanische Importeure und Verbraucher tragen fast die
gesamten Kosten. Auslidndische Exporteure tragen nur etwa 4% der Zollbelastung — die
restlichen 96% werden an die US-Kéufer weitergegeben. The Federal Reserve Bank of New
York (Amiti et al., 2026) finden, dass die auslindischen Exporteure nur 6% (Janner-August
2025) bis 14% (November 2025) der Zollbelastung tragen. Die Hauptinzidenz liegt aber bei
des US-Importeuren: von Janner-August 2025 94%, im November noch 86%.

Die Zolleinnahmen der USA sind durch die Trumpsche Zollpolitik im Jahr 2025 deutlich
gestiegen: im Janner 2025 8 Mrd. USD auf 30 Mrd. USD im Dezember. Insgesamt nahm der
Staat im Jahr 2025 274 Mrd. USD ein, im Jahr 2024 nur 86 Mrd. USD. Damit stieg der Anteil
an den gesamten Staatseinnahmen von 1 2% auf 5%.

Nach Schitzung des Congressional Budget Office®® bewirkt die Aufhebung der IEEPA-
Zolle durch den Supreme Court am 20. Februar 2026, dass das prognostizierte Defizit im
Zeitraum 20262036 um 2,0 Billionen USD hdéher ausfallen diirfte als zuvor angenommen.
Die Schétzungen beriicksichtigen nicht die am 24. Februar 2026 geméall Abschnitt 122 des
Trade Act von 1974 verhéngten Z6lle. Die im Rahmen der IEEPA-Befugnisse
eingenommenen Einnahmen machten etwa 50% der zwischen Januar 2025 und dem 20.

Februar 2026 eingenommenen Zolle in Hohe von insgesamt rund 300 Milliarden USD.

2.4.5 Retten die Trade Deals die US-Wirtschaft?
Neben der (noch) nicht materialisierten Erwartung, dass die hohen US-Zolle die heimische

Industrie schiitzen und ausldndische Unternehmen anziehen wiirde, hat Prasident Trump mit

68 Siehe: https://www.cbo.gov/publication/62210
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seiner erpresserischen Handelspolitik viele Trade Deals (siche die Boxen 1-5) abgeschlossen,
in denen sich die Partner verpflichtet haben, in den nidchsten Jahren auslédndische
Direktinvestitionen (FDIs) zu titigen. Im Folgenden wird mittels Simulationen mit dem
Oxford Economic Global Model simuliert, wie sich die Realisierung dieser Zusagen auf die

US-Wirtschaft auswirken konnte.

Abbildung 20: Auswirkungen der in den Trade Deals mit EU, Japan, Korea vereinbarten
FDIs in den USA auf wichtige Makrovariablen in den USA
(Kumulierte Abweichungen von der Basislosung in %)
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Quelle: Simulationen mit dem Oxford Global Model.

Konkret werden die Zusagen von FDIs in den Trade Deals von EU (siehe Box 2), Japan
(Box 3) und Siidkorea (Box 4) simuliert. Es wird angenommen, dass die Nebenabsprachen
iiber FDI-Zusagen der drei Lander zu realen privaten Bruttoanlageinvestitionen in den USA
im Ausmal} von 1100 Mrd. USD oder 1,2% des BIP iiber den Zeitraum 2026 bis 2028 (aus
Stidkorea von 2026-2030) fiihren werden. Das reale BIP (und die Industrieproduktion) wiirde
im Jahr 2026 um 1,3% steigen und dann auf jahrlich 1% abflachen (die Industrieproduktion
wiirde stiarker zuriickgehen; siche Abbildung 20).

2.4.6 Geldpolitische Abfederung der Zollschocks
Eine Erkldarung, warum die Z6lle nicht die volle negative Wirkung auf die US-Wirtschaft

ausgelibt haben, ist die Reaktion der Wechselkurse.
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Abbildung 21: US-Zollpolitik und Wechselkursreaktionen (Jinner 2024=100)
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Ostry et al. (2025) zeigen mit einer neuen Datenbank (die Zollschocks, zollbezogene
Ankiindigungen, Drohungen und Umsetzungen seitens der USA, Chinas, des Euroraums und
Kanadas zwischen 2018 und 2020 sowie im Jahr 2025 erfasst) wie Wechselkurse auf Zolle
reagieren. Wechselkurse reagieren auf US-Zollschocks je nach Vergeltungsmafinahmen
systematisch unterschiedlich: Der US-Dollar (USD) wertet auf, wenn der Zoll einseitig
verhdngt wird, wertet jedoch ab, wenn andere Lander Vergeltungsmafnahmen ergreifen. Die
Autoren schlieBen, dass die Abwertung des USD nach der Ankiindigung der US-Z6lle am 2.
April 2025 (,,Liberation Day*‘) nicht {iberraschend war (siche Abbildung 21). Der sprunghafte
Anstieg der Renditen langlaufender US-Staatsanleihen war hingegen eher unerwartet
beispiellos.

Bianchi et al (2025) untersuchen die Frage, wie die optimale geldpolitische Reaktion auf
Z06lle aussieht. Im Rahmen eines neu-keynesianischen Modells einer offenen Volkswirtschaft
untersuchen sie die makrodkonomischen Auswirkungen von Zdllen. Die optimale
geldpolitische Reaktion ist expansiv, wobei die Inflation tiber die direkten Auswirkungen der

Z06lle hinaus ansteigt. Dieses Ergebnis gilt unabhingig davon, ob Zolle auf Konsumgiiter oder
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Vorleistungen erhoben werden, ob der Schock voriibergehend oder dauerhaft ist und ob die
Terms of Trade exogen oder endogen sind.

Da die Inflationsauswirkungen der Trumpschen Zollpolitik im Jahr 2025 gering waren,
reagierte die Fed auf die ,,Liberation Day*-Zo6lle zundchst abwartend und als die Inflation
ruhig bliebt, ab September leicht expansiv, indem sie die Federal Funds Rate von 4,33%
schrittweise bis Jahresende 2025 auf 3,64% senkte (siche Abbildung 22). Aber dieses
Zugestindnis der Fed war Président Trump viel zu gering: er wiinsche sich eine viel

aggressivere Senkung der Zinsen, um die Wirtschaft anzukurbeln.

Abbildung 22: Reaktion der Geldpolitik — 3 Zinssétze in den USA
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Quelle: Macrobond

3. Nach dem Supreme-Court-Urteil

Am 20. Februar 2026 hat der Oberste Gerichtshof der USA (Supreme Court) endgiiltig mit
einer Mehrheit von 6:3 entschieden, dass alle IEEPA-Z6lle nicht verfassungskonform und
daher aufzuheben sind. Er bestdtigte somit das Urteil des United States Court of International
Trade (CIT) vom 28. Mai 2025. Zwei Parteien klagten gegen die IEEPA-Z06lle wegen eines
,hationalen Notstandes®. Prasident Trump nutzte die IEEPA-Begriindung (nationaler
Notstand) fiir die Einfithrung von Zéllen gegen den illegalen Import von Drogen (Fentanyl)
von Kanada, Mexiko und China und fiir die Einhebung von ,,reziproken Zéllen* in
unterschiedlicher Hohe von allen Drittstaaten wegen des Handelsbilanzdefizits am ,,Liberation
Day*. Gegen beide zollpolitischen Mallnahmen gab zwei Klagen. The Learning Resources

(zwei kleine Firmen) klagten im United States District Court for the District of Columbia.
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Diese Klage wurde von der Regierung and den CIT verwiesen. Die zweite Klage stammt von
V.0.S. Selections inc., et al. (5 kleine Firmen und 12 Bundessstaaten).

Bereits kurz nach der Verkiindigung der reziproken Zolle am Liberation Day, am 28. Mai
2025 hat der United States Court of International Trade (CIT) die von Trump verkiindeten
reziproken Zolle in einer Stellungnahme (Opinion) eindeutig als rechtswidrig beurteilt®®. Die
US-Verfassung regelt in Art. I, §8, cls.1, 3 die Zusténdigkeit fiir die Zollpolitik. Dieser Artikel
gibt dem Kongress die Macht, "Steuern, Zolle, Abgaben und Verbrauchsteuern" zu erheben
und "den Handel mit dem Ausland zu regeln". Das Gericht glaubte, dass der International
Emergency Economic Powers Act (IEEPA) aus dem Jahr 1977 und andere Notstandakte die
,Liberation Day*“-Zolle nicht rechtfertigt, da Handelsbilanzdefizite als Begriindung fiir einen
“nationaler Notstand* kaum angemessen sind.

Ein US-Berufungsgericht bestitigte am 29. August 20257° gréBtenteils die Meinung des
United States Court of International Trade, dass IEEPA nicht erlaubt, Sonderzolle wegen des
,hationalen Notstandes* einzuheben. Das Berufungsgericht bezieht sich besonders auf die
Zolle gegen Kanada, Mexiko und China vom Februar 2025 mit der Begriindung, dass der
dauernde Zustrom von illegalen Drogen profunde Konsequenzen fiir die USA hitte. Fiinf
Executive Orders (1. Februar 2025: 14193: 25% Z6lle auf alle Importe aus Kanada, 14194:
25% Zo6lle auf alle Importe aus Mexiko, 14195: 10% Zoll auf alle Importe aus China; 2. April
2025, 14257: ,,Reziproke Zolle* von 11% bis 50%, 12. August 2025, 14266: 10% Zolle auf
China-Importe) sind daher nichtig. Der IEEPA sagt nur, dass der Prisident mit einer Gefahr
(z.B. dem illegalen Handel mit Drogen) umgehen muss. Aber die Art, wie das geschehen soll
(z.B. durch Zo6lle) steht nicht im IEEPA (8. 4, S. 65).

Das Berufungsgericht setzte sein Urteil, das nicht die sektoralen Zdlle auf Stahl,
Aluminium und Autos bezieht, bis zum 14. Oktober 2025 aus, um dem Weillen Haus Zeit zu
geben, dagegen Berufung beim Obersten Gerichtshof (Supreme Court) einzulegen’'. Am 4.
September 2025 hat die US-Regierung Berufung beim Supreme Court eingereicht und
forderte den Obersten Gerichtshof auf, die Entscheidung des Berufungsgerichts aufzuheben.
Der Oberste Gerichtshof hat am 5. November 2025 mit der Anhorung zur RechtmiBigkeit der
von Donald Trump verhdngten weltweiten Zdlle begonnen.

Das Urteil des Berufungsgerichts vom 29. August 2025 betrifft nicht alle neuen Zolle. Die

industriespezifischen Zolle auf viele Metalle (Stahl, Aluminium, Kupfer), Autos,

89 Siehe United States Court of International Trade (Opinions): https:/www.cit.uscourts.gov/sites/cit/files/25-
66.pdf

70 Siehe: United States Court of Appeals for the Federal Circuit, Case 25-1812, Decision: August 29, 2025:
https://www.cafc.uscourts.gov/opinions-orders/25-1812.OPINION.8-29-2025 2566151.pdf

71 Siehe: https://www.cafc.uscourts.gov/opinions-orders/25-1812.O0RDER.8-29-2025 2566157.pdf
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Medikamente und Halbleiter basieren auf der Section 232 der Trade Expansion Act von 1962
und bleiben daher in Kraft.

Zwar schaffte das Urteil eine Grundlage fiir Riickerstattungsanspriiche im Zusammenhang
mit den IEEPA-Zollen, doch lieB das Gericht mehrere zentrale Fragen offen. Regelungen zu
Verfahren, Umfang oder Modalitdten moglicher Riickzahlungen wurden im Urteil nicht
getroffen. Am 22. Februar 2026 kiindigte die U.S. Customs and Border Protection (CBP) an,
dass ab 24. Februar 2026 keine IEEPA-Zolle mehr eingehoben werden’?. Auch die Frage der
Refundierung wurde geklért. Auf Grund zahlreicher Klagen um Refundierung ordnete der
CIT am 4. Mirz 2026 an, dass die Zollbehorde (CBP) die Refundierung der eingehobenen
IEEPA-Z6lle zu refundieren sind. Am 4. Mirz 2026 stellte das CBP”? fest, dass es aus
technischen Griinden nicht in der Lage sei, die massiven Anfragen wegen Refundierung der
ungerechtfertigt eingehobenen IEEPA-Zdlle innerhalb von 45 Tagen durchzufiihren. Ein
neues System (CAPE) soll die Auszahlung erleichtern. Es handelt sich um einen Betrag von
schiatzungsweise 166 Mrd. USD von insgesamt im Jahr 2025 274 Mrd. USD kassierten
Zollen. Dieser Einnahmenausfall diirfte dazu beitragen, dass das vom Laut Congressional
Budget Office’ am 5. Mirz 2026 konnte dieser Einnahmenausfall dazu fiihren, dass das
geschitzten Budgetdefizit in der Periode 2026-2036 um 2 Billionen USD héher zu liegen
kommen konnte. Dabei sind die neuen Zdlle auf die Reaktion des Ausfalls der IEEPA-Zdlle

noch nicht beriicksichtigt.

3.1 Trump sucht Ersatz
Das Urteil des Supreme Courts wurde von Président Trump als Fehlurteil eingestuft. Es hat
aber klargestellt, dass der Wunsch Trumps, die Handelspartner ,,ungleich* mit ,,reziproken
Z06llen* zu behandeln, fehlgeschlagen ist. Nicht verworfen wurde alle anderen, sektoralen
Zolle: fir Importe aus allen Lindern Aluminium, Kupfer und Stahl 50%, Autos und Autoteile
25%. Und diese Sdtze gelten mit Ausnahme von Sonderregelungen in den Trade Deals (z.B.
mit Grofbritannien: Aluminium, Kupfer, Stahl nur 25%; Autos 10%; mit EU, Japan, Schweiz;
Autos 15%) fiir alle Lander. Damit ist eine der WTO-Grundregeln, die ,,Gleichbehandlung*
wieder eingehalten.

Aber Trump hat diese Niederlage nicht auf sich sitzen lassen, sondern sofort nach

Verkiindigung des Urteils des Supreme Courts neue Zolle angekiindigt. Tatséchlich hat der

72 Siehe: https://content.govdelivery.com/bulletins/gd/USDHSCBP-40b11c9?wgt_ref=USDHSCBP_WIDGET 2
3 Siehe:

74 Siehe: https://www.cbo.gov/publication/62210
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Prisident in einem Fact Sheet bereits am 20. Februar 2026°, angekiindigt (fiir 150 Tage),
tempordr 10% Zolle (zuséatzlich) auf alle Waren (mit spezifischen Ausnahmen: gewisse
Agrarprodukte, pharmazeutische Produkte, gewissen elektronische Produkte, kritische
Mineralien, Section 323 Giiter: Aluminium, Kupfer, Stahl, Autos) aus allen Landern
(ausgenommen die USMCA-Lénder Kanada und Mexiko) einzufiihren. Er beruft sich dabei
auf Section 122 des Trade Act von 1974, der fundamentale internationale Zahlungsprobleme
(Handelsbilanzdefizit) anspricht. Die gleich anschlieend angedrohte Erh6hung der Zolle auf
15% wurden (noch) nicht wahr gemacht.

Am 7. Mai 2026 hat der United States Court of International Trade (ICT) der Klage von
The State of Washington, et al., und Burlap and Barrel, Inc. et al. gegen die Vereinigten
Staaten recht gegeben und mit drei zu einer Stimme entschieden, dass die am 20. Februar
2026 eingefiihrten Zolle von 10% auf alle Waren nicht rechtens sind. Section 122(a) des
Trade Act von 1974 bezieht sich auf gro3e und ernsthafte Zahlungsbilanzdefizit der USA.
Trump meint damit aber gro3e Handelsbilanzdefizite. In einer Welt flexibler Wechselkurse
gibt es keine Zahlungsbilanzdefizite. Bei der Einfithrung von Section 122 wurde noch an das
Fix-Wechselkurssystem von Bretton-Woods gedacht, das aber 1973 zerbrach und von einem
System flexibler Wechselkurse abgelost wurde. Die Trump-Administration wird in Berufung
gehen.

Am 11. Mérz 2026 gab der Handelsbeauftragte der USA, Jamieson Greer die Einleitung
von Untersuchungen durch das Office of the United States Trade Representative (USTR)
gemiB Section 301(b) des Handelsgesetzes von 1974 bekannt’®. Im Rahmen dieser
Untersuchungen soll festgestellt werden, ob diese Handlungen, MaBBnahmen und Praktiken
unangemessen oder diskriminierend sind und den Handel der Vereinigten Staaten
beeintrachtigen oder einschrianken (unfaire Handelspraktiken). Die von diesen
Untersuchungen betroffenen Volkswirtschaften sind: China, die EU, Singapur, die Schweiz,
Norwegen, Indonesien, Malaysia, Kambodscha, Thailand, Korea, Vietnam, Taiwan,

Bangladesch, Mexiko, Japan und Indien. China hat als einziges Land dagegen protestiert.

7> Siehe The White House: Fact Sheet: President Donald J. Trump Imposes a Temporary Import Duty to Address
Fundamental International Payment Problems, February 20, 2026: https://www.whitehouse.gov/fact-
sheets/2026/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-imposes-a-temporary-import-duty-to-address-
fundamental-international-payment-problems/; siche auch: Federal Register: 2026-03824 (91 FR 9339;
published Vol. 1, No. 37, February 25, 2026), Proclamation 11012 of February 20,2026: “Imposing a
Temporary Import Surcharge To Address Fundamental Payments Problems™:
https://www.federalregister.gov/documents/2026/02/25/2026-03824/imposing-a-temporary-import-surcharge-
to-address-fundamental-international-payments-problems

76 Siehe: https://ustr.gov/about/policy-offices/press-office/press-releases/2026/march/ustr-initiates-section-301-
investigations-relating-structural-excess-capacity-and-production
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Nach dem Wegtall der IEEPA-Z6lle mit der Begriindung vom ,,nationalen Notstand*
konnte Trump auf die Bedrohung der ,,nationalen Sicherheit* nach dem Section 232 der Trade
Expansion Act von 1962 umsteigen. Drei weitere Optionen bietet der Trade Act von 1974.
Section 122, Section 201 und Section 301 (unfaire Handelspraktiken) erméchtigen den
Présidenten aus verschiedensten Griinden Z6lle gegen Drittstaaten einzufiihren (siehe Miiller,
2025). Diese Meinung wird auch vom Global Trade Alert’’ vertreten. US-Handelsbeauftragter
Greer zeigte denn auch den Weg in die Zukunft auf: die Abschnitte (Sections) 122, 301 und
232. Seit Februar 2025 hat sich der Geltungsbereich von Section 232 kontinuierlich
ausgeweitet. Im Rahmen eines fortlaufenden Verfahrens werden neue Produkte in den
bestehenden Zollanwendungsbereich aufgenommen. Acht im Jahr 2025 eingeleitete
Untersuchungen sind noch nicht abgeschlossen und betreffen 214 sechsstellige HS-Codes.
Die Sektoren, die derzeit untersucht werden, sind: Arzneimittel, kritische Mineralien,
Verkehrsflugzeuge und deren Teile, Drohnen, Polysilizium und dessen Derivate,
Windkraftanlagen und Komponenten, Robotik und medizinische Ausriistung, einschlielich

personlicher Schutzausriistung und medizinischer Verbrauchsmaterialien.

3.2 Was bleibt von den Handelsabkommen?

Noch voéllig offen ist das Schicksal der 2025 abgeschlossenen Handelsabkommen mit
zahlreichen Staaten (siche Boxen 1-5). Dort wurden neben Zugestdndnissen bei einigen
Sektorzollen, meist ein fixer Zollsatz (z.B. mit der EU 15%) vereinbart. Sollten die nach dem
Urteil des Supreme Courts neu eingefiihrten Zolle zusdtzlich zu den vor den Trade Deals
bestehenden gelten, so wiirden die vereinbarten ,,Flat Rates* von z.B. 15% fiir Importe aus der
EU {iberschritten und einen Verstofl gegen den Trade Deal darstellen. Diese Frage ist noch
nicht geklért. Sollten die Abmachungen der Trade Deals nicht mehr gelten, konnte dies zu
Handelskriegen fiihren.

Zur Beschleunigung des Abstimmungsprozesses in der EU iiber das EU-US-
Handelsabkommens von Turnberry vom 27. Juli 2025, zu dem das Europdische Parlament erst
am 26. Mirz 2026 eine Position mit Bedingungen (siche Beschreibung nach Box 2)
abgegeben hat, hat Priasident Trump am 1. Mai 2026 angekiindigt, die Z6lle auf Importe von
PKW und LKW von 15% auf 25% anheben zu wollen. Ein derartiges Szenario ist in den

Simulationen in Tabelle 12 ohnehin schon beriicksichtigt.

77 Siehe: https://globaltradealert.org/blog/s232-expanding-when-ieepa-fell
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Die Gespriche iiber die Gesetzgebung zum EU-USA-Handelsabkommen zwischen
Europiischem Parlament und Rat wurden am 6. Mai 2026 ohne Ergebnis abgebrochen’®.
Auch Gespriche zwischen EU-Kommissar Maro§ Seféovi¢ und seinem US-Counterpart
Jamieson Greer verliefen am 5. Mai 2026 ergebnislos. Darauthin setzte Trump via seiner
Plattform Truth Social der EU eine Frist fiir die Umsetzung der Handelsvereinbarung bis 4.

Juli 2026. Bei Nichteinhaltung werden die Zélle auf Importe aus der EU steigen”’.

3.3 Trumps handelspolitische Agenda 2026
Man soll sich nicht tduschen. Die Schlappe durch den Supreme Court vom 20. Februar 2026

hat nicht etwa Trump iiberzeugt, dass seine handelspolitischen Aktionen 6konomisch sinnlos
sind, sondern im Gegenteil, ihn angestachelt auf dem Irrweg der Zolle als Allheilmittel der
US-Wirtschaftspolitik weiter zu schreiten.

Im Februar 2026 — noch vor dem Urteil des Supreme Courts publizierte das USTR (2026)
den Jahresbericht 2025 {iber die Trumpsche Handelspolitik und stellte die handelspolitische
Agenda der USA fiir 2026 vor. Nach einer Analyse der Ursachen fiir das seit Anfang 2020
stetig zunehmenden Handelsbilanzdefizits der USA wird die Handelspolitik 2025 von
Prisident Trump als erfolgreich gelobt. Als Ursache fiir das stetig wachsende
Handelsbilanzdefizit wird nicht die Abnahme der komparativen Vorteile der USA angesehen,
sondern die ungleiche Zollbehandlung im Rahmen der Hyperglobalisierung, die viele
Arbeitsplétze in den USA gekostet hat. Laut WTO (2025A) sind die USA (3,4%) das Land
mit den niedrigsten gebundenen MFN-Zollsdtzen. Der entsprechende Zollsatz der EU im Jahr
2024 war 5%, jener Japans 3,9%, China 10%, Vietnam 11,7%, Brasilien 31,4%, Schweiz
6,9% und Indien 50,8%.

Die ,,America First Trade Policy in 2026 (USTR, 2026, S. 3) ist charakterisiert durch
folgende Ziele und MaBnahmen. Das Ziel ist die Halbierung des Handelsbilanzdefizits und
die Stimulierung der amerikanischen Wirtschaft. Als MaBnahmen werden sechs Kerngebiete
der ,,America First Trade Policy* genannt:

e Fortsetzung des Programms: Agreement on Reciprocal Trade (ART)®;
e Starke Durchsetzung der ARTs sowie weitere Handelsabkommen und Durchsetzung der

US-Handelsgesetze;

78 Siehe Die Presse: ,,EU vs. USA: Die Fronten verhirten sich®, 8. Mai 2026, Seite 6.

79 Siehe ORF.at vom 7. Mai 2026: https://orf.at/stories/3429198/

8 Bisher hat die USTR ARTs mit folgenden Lindern abgeschlossen: Argentinien, Bangladesch, Kambodscha, El
Salvador, Guatemala, Indonesien, Malaysien und Taiwan. Mit folgenden Staaten wurden Rahmenprogramme
abgeschlossen: Ecuador, EU, Indien, Japan, Nordmazedonien, Siidkorea, Schweiz und Liechtenstein, Thailand
und Vietnam.
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e Sicherung der Wertschopfungsketten fiir kritische Mineralien und Sektoren;
e Uberpriifung des USA-Mexiko-Kanada Handelsabkommens (USMCA);
e Den Handel mit China beziiglich Reziprozitit und Ausgleich managen;

e Forderung der amerikanischen Interessen in internationalen Institutionen.

Der Jahresbericht 2025 der USTR (2026) kritisiert die bisherige US-Handelspolitik, die auf
Handelsliberalisierung und globale Regeln setzte, als Fehlannahme. Zwar fiihrten
Institutionen wie GATT und WTO zu offenen Mérkten, doch fehlte es laut Bericht an
Gegenseitigkeit: Wihrend die USA ihren Markt weit 6ffneten, schiitzten andere Lander ihre
Mairkte durch Zo6lle und nichttarifire Hemmnisse.

Seit den 1970er-Jahren entwickelten sich dadurch chronische Handelsdefizite, die auf
strukturelle Ungleichgewichte im globalen Handelssystem zuriickgefiihrt werden. Ursachen
seien unter anderem merkantilistische Strategien anderer Staaten, Wahrungsmanipulationen
sowie staatliche Industriepolitik. Gleichzeitig verlagerte sich die Produktion zunehmend ins
Ausland, was die US-Industrie schwéchte.

Selbst Bemiithungen mittels eines kooperativen Ansatzes in den achtziger Jahren zwischen
den G5-Landern USA, Frankreich, Bundesrepublik Deutschland, Japan und GroB3britannien
schlugen fehl. Dazu wurden zwei Abkommen geschlossen: der Plaza Accord®' vom 22.
September 1985 und der Louvre Accord®* zwischen der Gruppe der G6-Lénder (G5 plus
Kanada) vom 22. Februar 1987.

Neuere Entwicklungen, insbesondere verstarkter Wettbewerb durch China sowie
Handelsbarrieren in wichtigen Mérkten wie der EU und Asien, hétten die Probleme weiter
verscharft. 2024 erreichte das US-Handelsdefizit ein Rekordniveau.

Der Bericht sieht darin ein systemisches Versagen der bisherigen Handelsordnung und
begriindet damit den politischen Kurswechsel hin zur ,,America First Trade Policy®, die
stirker auf Gegenseitigkeit und Schutz der heimischen Wirtschaft abzielt.

Es folgte der omindse ,,Liberation Day* am 2. April 2025 mit der Verkiindigung
,reziproker Zo6lle* wegen eines ,,nationalen Notstandes*, basierend auf dem IEEPA. Der
Supreme Court machte am 20. Februar 2026 diesem Zoll-Spuk mit der Authebung der
IEEPA-Z6lle ein Ende. Damit bleibt aber das Problem des chronischen Defizits in Handels-

und Leistungsbilanz weiterhin ungeldst!

81 Siehe: https://de.m.wikipedia.org/wiki/Plaza-Abkommen
82 Siehe: https://de.m.wikipedia.org/wiki/Louvre-Abkommen
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3.4 Modellsimulationen

Eine erste Analyse des Budget Lab (TBL®?) der Yale University schitzt die Auswirkungen
aller US-Z6lle und auslidndischer Vergeltungsmafinahmen, die bis zum 9. Mirz 2026 in Kraft
traten, einschlieBlich der 10-prozentigen Zolle gemall Section 122 und der Aufhebung der auf
dem IEEPA basierenden Zdlle. In unserem Basisszenario laufen die Zolle gemédf Section 122
nach 150 Tagen aus, doch es gibt auch Schiatzungen fiir ein Szenario, in dem sie dauerhaft
beibehalten werden.

Zollsditze: Bevor die IEEPA-Z6lle aufgehoben wurden, sahen sich die Verbraucher mit
einem durchschnittlichen effektiven Zollsatz von 14,3% konfrontiert, dem hochsten seit 1939.
Unmittelbar nach dem IEEPA-Urteil sank der Satz auf 7,3%. Nach der Verhédngung der Zolle
gemdl Section 122 stieg der Satz auf sein derzeitiges Niveau von 10,5%, den hochsten Stand
seit 1943 (mit Ausnahme des Jahres 2025). Wenn diese Zolle in 150 Tagen auslaufen, wird
der Satz wieder auf 7,3% sinken.

Preis- und Verteilungseffekte: TBL geht davon aus, dass die Federal Reserve die Zolle
»ignoriert” und einen Preisanstieg zuldsst, sodass sich die Steuerlast eher iiber die Preise als
iiber die Nominaleinkommen bemerkbar macht. Wenn die Zolle geméal Section 122 wie
geplant auslaufen, wird die letztendliche Auswirkung auf das Preisniveau zwischen 0,3% und
0,4% liegen, was fiir einen durchschnittlichen Haushalt einen Verlust zwischen 450 und 570
Dollar bedeutet. (Werden sie stattdessen dauerhaft eingefiihrt, wiirde die Auswirkung auf die
Preise zwischen 0,6% und 0,7% liegen und der Verlust fiir die Haushalte zwischen 770 und
940 Dollar betragen).

Makrookonomische Auswirkungen: Im Jahresvergleich profitiert die Wirtschaft im Jahr
2026 von niedrigeren Zollsédtzen als im Vorjahr. Langfristig ist die US-Wirtschaft dauerhaft
um 0,07% kleiner, was umgerechnet etwa 20 Milliarden US-Dollar pro Jahr (in Dollar von
2025) entspricht. (Sollte Section 122 verldngert werden, ist der langfristige Verlust etwa
doppelt so hoch.)

Langfristige Auswirkungen auf das sektorale BIP und die Beschéftigung: Langfristig
stellen Zolle einen Zielkonflikt dar. Die Produktion im US-Fertigungssektor steigt um 0,7%,
doch diese Zuwichse werden durch Einbuflen in anderen Sektoren mehr als ausgeglichen: Die
Produktion im Baugewerbe schrumpft um 1,7% und im Bergbau um 0,8%. (Diese
Auswirkungen sind in ihrer Richtung &hnlich und fallen starker aus, wenn Section 122

verldngert wird.)

83 Siehe: https://budgetlab.yale.edu/research/state-tariffs-march-9-2026
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Fiskalische Auswirkungen: Unter der Annahme, dass die Zolle gemal3 Section 122 in 150
Tagen auslaufen, werden die von der Regierung eingefiihrten Zolle im Zeitraum 2026-2035
Einnahmen in Hohe von etwa 900 Milliarden US-Dollar generieren, wobei ein langsameres
Wirtschaftswachstum die Einnahmen schmélert und die dynamischen Nettoeinnahmen auf
830 Milliarden US-Dollar senkt. (Wiirden diese Zolle stattdessen dauerhaft eingefiihrt, lagen
diese Zahlen bei 1,6 Billionen US-Dollar bzw. 1,5 Billionen US-Dollar.).

Eigene Simulationen {iber die globalen Auswirkungen der Zollpolitik Trumps nach dem
Urteil des Supreme Courts (,, US-Zollregime 2026 *“) werden in der Folge mit dem CGE-
Modell von CGEBox mit den aktuellen GTAP12-Daten von 2023 angestellt. Dieses Szenario
ist wie folgt definiert:

Zusdtzlich 10% Zollsatz nach Section 122 (Trade Act of 1974) auf alle Importe (aufser den

bestehenden sektoralen Zollen auf Aluminium, Kupfer, Stahl 50% und Autos 25% — ohne

Ausnahmen in den Trade Deals) aus allen Lindern (Ausnahme: keine Zolle nach Section

122 auf Importe aus Kanada und Mexiko wegen USMCA). Vernachlissigung der

Abmachungen in den 2025 geschlossenen bilateralen Trade Deals (Boxen I-5).

Die Ergebnisse (siehe Tabelle 12) zeigen folgende Abweichungen von den CGE-
Simulationen des ,, US-Zollregime 2025 (,,reziproke Zo6lle* plus spezielle Abmachungen in
den Trade Deals: Boxen 1-5):

1. Die BIP- und Wohlfahrtseffekte sind fast vernachldssigbar klein (siche Tabelle 20). Das
reale BIP verdndert sich in den Handelspartnern der USA fast nicht, wéhrend es in den
USA um nur 0,2% sinken diirfte. Auch die Wohlfahrtseffekte sind viel kleiner als in den
Simulationen der Zollsituation 2025 (Vergleiche Tabelle 8). Leichte Gewinne gibt es fiir
Mexiko und die USA.

2. Auch die Handelseffekte tallen milder aus (siche Tabelle 12). Die starken Riickgédnge der
Exporte in die USA war 2025 aufgrund der asymmetrischen ,,reziproken Zolle* viel stirker
als im Zollregime 2026 (siche Tabelle 4). Die USMCA-Léander Kanada und Mexiko
profitieren von der Ausnahme der Zélle nach Section 122, obwohl sie beziiglich der Zolle
nach Section 232 gleichbehandelt werden wie alle anderen US-Handelspartner. Nach
Wegfall der Privilegien GroBbritanniens im Trade Deal (Box 1) gehen die britischen
Exporte in die USA auch zuriick, wéhrend sie unter dem Zollregime 2025 noch gestiegen

sind (Tabelle 4).
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Tabelle 12: BIP-, Wohlfahrts- und Handelseffekte der Zollpolitik von Trump 2026
(Verdnderungen gegeniiber der Basislosung in %)

GDP, real Welfare (EV) Exporte ...

% % GDP in die USA in die Welt in die EU
EU27 -0.01 -0.12 -13.02 -0.20 -0.67
Osterreich 0.00 -0.10 -18.12 -0.06 0.96
Grof3britannien 0.00 -0.10 -5.37 -0.64 0.18
Kanada 0.00 0.00 2.58 -1.41 -11.47
Mexiko 0.16 0.70 5.12 -0.07 -17.63
Schweiz -0.01 -0.34 -14.21 -0.75 1.99
Brasilien -0.03 -0.15 -20.95 -0.68 1.57
Japan -0.01 -0.14 -14.61 -0.66 2.49
China -0.01 -0.11 -17.59 -0.82 1.81
Indien -0.02 -0.12 -10.61 -1.02 0.95
Welt -0.05 -0.04 -9.63 -1.75 -0.30
USA -0.19 0.14 -14.35 -15.21

Quelle: Eigene CGE-Simulationen mit Daten von 2023 (GTAP12): CGEBox

3. Die Umlenkungseffekte in die EU27 (Tabelle 12) fallen im Zollregime 2026 auch
wesentlich geringer aus. Durch die USMCA-Begiinstigung gehen die Exporte von Kanada
und Mexiko stark zuriick. Die befiirchtete Umlenkung seitens der asiatischen Staaten (vor
allem China) tritt praktisch kaum ein. Der Grund ist einfach. Im Zollregime 2026 fillt
praktisch die zollmiBige Benachteiligung Asiens gegeniiber Europa weg. Nunmehr werden

alle Lander gleichbehandelt.

Eine andere Studie, die sich auf Verwerfungen der Lieferketten spezialisiert, kommt zu
etwas drastischeren Effekten der neuen Zoélle. Die im Februar 2026 neu verhéngten
pauschalen US-Zélle von 10% auf Waren aus der EU kdnnten laut Modellrechnungen des
Supply Chain Intelligence Institute Austria (ASCII®*) und des Osterreichischen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung (WIFO) zu einem spiirbaren, wenn auch moderaten, Riickgang der
Wertschépfung in Europa (BIP-EinbuBen in der EU von 0,26%; Osterreich -0,11%) fiihren.
Der direkte Effekt, also der Riickgang der Exporte in die USA, fillt dabei vergleichsweise
gering aus. Der iiberwiegende Teil der Verluste entsteht indirekt iiber europdische
Produktionsnetzwerke und die geringere Nachfrage wichtiger Handelspartner innerhalb der
EU. Besonders betroffen sind in Osterreich vorleistungsintensive Industrien — allen voran
Bergbau (—0,58 %), Chemie (—0,51 %), Metallerzeugnisse (—0,30 %) sowie Gummi- und
Kunststoffwaren (0,21 %).

84 Siehe: https://ascii.ac.at/news-events/neue-us-zolle-schwachen-osterreichs-industrie-vor-allem-durch-
indirekte-abhangigkeiten/
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Abbildung 23: Langfristige BIP-Effekte bei anhaltenden Trump-Zodllen von 2026
(BIP, real: kumulierte Abweichung von der Basislosung in %)
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Quelle: Eigene Simulationen mit dem dynamischen CGE-Modell mit Daten von 2023
(GTAP12): CGEBox

Wenn die von Trump 2026 nach dem Urteil des Supreme Courts neu eingefiihrten Zolle
von 10% - nicht wie entsprechend dem Trade Act von 1974 (Section 122) vorgesehen, nur fiir
150 Tage gelten, sondern 10 Jahre lang gelten sollten - , dann kdnnte es unter den gemachten
Annahmen (siehe oben vor Tabelle 12) zu groBen Verlusten fiir die USA und Gewinnen fiir
Kanada und Mexiko fiithren (sieche Abbildung 23). Die USA wiirden kumulativ nach 10 Jahren
einen Verlust an realem BIP von 3% erleiden, Mexiko wiirde in dhnlichem Ausmal3
gewinnen. Kanada konnte sein reales BIP um +1% steigern. Fiir die {ibrigen Drittstaaten (vor
allem in der EU) wéren kurzfristig nur kleine Einbuflen zu erleiden, hétten aber nach 10

Jahren sogar BIP-Zuwéchse von % Prozentpunkt zu erwarten.

4. Globale Ungleichgewichte - Losungsansiitze

Im Jahresbericht 2025 kritisiert die USTR (2026) die bisherige US-Handelspolitik und zéhlt
die Versdaumnisse — national auf Seiten der US-Regierungen und international seitens der
internationalen Organisationen (IMF, WTO) — auf, die zur stetigen Verschlechterung der
Leistungsbilanzposition der USA beigetragen haben. Da bisherige Kooperationsldsungen

(Plaza Accord 1985 und Louvre Accord 1987) zwischen den G5- und G7-Landern keine
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Losung der globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen®® gebracht haben, ergriff die
US-Regierung unter Trump-II zur Losung des Problems auf eigene Faust mit einem
Paukenschlag von diskriminierenden Zollschocks und der Erpressung von asymmetrischen

Trade Deals zu 16sen.

4.1 Ohnmdchtige WTO hat versagt

Nach dem Schock des ,,Liberation Days‘ hat als einer der ersten der erfahrene WTO-Kenner,
Thomas Cottier (2025) geurteilt, dass die neue Zollpolitik der USA in mehrfacher Hinsicht
nicht WTO-konform ist. Die USA haben in der letzten erfolgreichen Zollrunde, der Uruguay-
Runde von 1995 ihre Z6lle zu 100% rechtlich gebunden. Die Bindung betragt fiir
Industriewaren 3.2% und 4.7% fiir Agrarwaren, insgesamt also 3,4%. Die am ,,Liberation
Day*“ am 2. April 2025 angekiindigten reziproken Zolle, modifiziert am 31. Juli 2025
iibersteigen die meisten Zollbindungen der USA. Die neue Zollpolitik der USA verletzt
Artikel IT GATT (maximal moglichen Zollsdtze), und Artikel XXVIII GATT
(Zollerh6hungen im Rahmen einer Dekonsolidierung, d.h. ein Ausgleich, sodass das
durchschnittliche Zollniveau der verpflichteten Liste erhalten bleibt). Die linderweise
unterschiedlichen (reziproken) Zollsdtze verletzen vor allem den heiligen Gral der WTO, das
Meistbegiinstigungsprinzip nach Artikel [ GATT, also die Forderung nach Gleichbehandlung.

Eine weitere Frage stellt sich beziiglich der Rechtfertigung der neuen hohen Zélle unter
Berufung auf ,,nationale Sicherheit®. Fiir einzelne Sektoren kann man so noch argumentieren.
Z.B. gibt es global ein Uberangebot an Stahl und Aluminium, teilweise auch fiir Autos. Daher
konnte man die dafiir erlassenen hoheren Zollsétze damit argumentieren. Wenn es ganz
allgemein um das Handelsbilanzdefizit mit den wichtigsten Handelspartnern geht, ist das mit
einem nationalen Notstand kaum zu rechtfertigen, au3er man ist ein eingefleischter
Merkantilist.

Artikel XXI des GATT ist die sogenannte Sicherheitsausnahmeklausel. Sie erlaubt es
einem Mitgliedsstaat, von seinen Verpflichtungen aus dem GATT abzuweichen, wenn dies
zum Schutz seiner wesentlichen Sicherheitsinteressen erforderlich ist. Laut Cottier (2025, S.
4) lasst die Spruchpraxis der WTO eine rechtliche Beurteilung im Rahmen der Streitbeilegung
zu (der Fall Russland-Ukraine aus 2019). Er ist aber iiberzeugt, dass die Zollsdtze des

,Liberation Day* keine Berufung auf die nationale Sicherheit zulassen.

8 Das Thema globaler Ungleichgewichte beschiftigte schon die Konferenz von Bretton Woods im Juli 1944, auf
der Keynes einen Plan zur Losung vorlegte (siche Costabile, 2007).
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Aber die vielfach geraunte Botschaft, dass die WTO tot sei, diirfte zu voreilig sein. Die
WTO schitzt in einer aktuellen Studie (Gonciarz-Verbeert, 2025; Fischer, 2025), dass der
nach dem Meistbegiinstigungsprinzip abgewickelte Handel im Zeichen von Trumps
Handelspolitik seit Anfang 2025 von gut 80% auf 72% gesunken ist. 16% werden im Rahmen
von Handelsabkommen zu préferenziellen Bedingungen abgewickelt (EU, EFTA etc.).

Trotz der die globale Handelsordnung zerstorenden Handelspolitik der USA, ist ihre
Bedeutung im globalen Giiterhandel iiberschaubar®®. Der US-Anteil am Welthandel (Exporte
plus Importe) ist in den letzten 25 Jahren von 16% auf 11% gesunken, jener der EU von 33%
auf 29%. Gleichzeitig ist der Anteil der ASEAN-Staaten von 6% auf 8% gestiegen. Der Anteil
der BRICS-Staaten hat sich mit einem Anteil von 12% auf 25% sogar mehr als verdoppelt.

Wie wird sich der Welthandel weiter entwickeln? Wird er auf einem regelbasierten
Freihandelssystem ohne die USA (,,WTO-1°) fulen, oder werden anderen wichtige
Handelsmaichte ,,dem Beispiel der USA folgen und in einen merkantilistischen
Protektionismus zuriickfallen* (Fischer, 2025, S. 19). Entscheidend ist das Verhalten der
groflen Welthandelsmichte EU und jene in Asien.

Aber selbst, wenn sich von den USA benachteiligte Mitglieder gegen die USA (bei der
»Macht vor Recht* geht) Klage eingebracht hitten, wiare die WTO machtlos. Der Hauptgrund
fiir die Ohnmacht der WTO, liegt darin, dass die USA — unter Trump-I - seit Oktober 2018 die
Ernennung neuer Mitglieder des Berufungsgremiums (Appellate Body), was dazu fiihrte, dass
nur noch drei Mitglieder im Gremium verblieben. Nach Ablauf ihrer Amtszeit war das
Berufungsgremium nicht mehr funktionsfahig, da es geméf seinen Regeln nicht mehr
beschlussfiahig war. Die Blockade der Vereinigten Staaten bei den Ernennungen besteht
weiterhin, und das Berufungsgremium ist bis heute nicht funktionsfahig. Die USA behaupten,
das Berufungsgremium sei ungerecht und vertrete weder die Interessen der USA noch die
anderer WTO-Mitglieder. Die Hauptkritikpunkte der USA am System beziehen sich auf ihre
Ansicht, dass es wiederholt seine Grenzen iiberschritten und neue Regeln geschaffen habe, die
von den Unterzeichnern nie vorgesehen waren; dass es fiir kiinftige Streitigkeiten bindende
Prazedenzfille schaffe und dass es Verfahrensprobleme gebe, wie etwa die Praxis, neue Fille
anzunehmen, bevor der Riickstau an bestehenden Fillen abgearbeitet sei. Im Februar 2019
wurde David Walker, Neuseelands Botschafter bei der WTO, damit beauftragt, gemeinsam
mit den WTO-Mitgliedern die Probleme zu 16sen, die das Funktionieren des

Berufungsgremiums behindern, einschlieBlich der Beriicksichtigung der Bedenken der USA.

8 Auch Daniel Gros findet in einem Kommentar in Der Standard vom 29.9.2025, dass ,, Trumps Bellen bei den
Zéllen ist schlimmer als sein Beifsen * (https://www.derstandard.at/story/3000000288606/trumps-bellen-bei-
den-zoellen-ist-schlimmer-als-sein-beissen).
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Obwohl es in Genf und in den Hauptstddten konstruktive Gespréache zu diesem Thema
gegeben hat, rechnen nur wenige mit einer Losung in naher Zukunft.

Einen Ausweg aus dem Entscheidungsdilemma lautet MPI4. Am 30. April 2020 teilte eine
Gruppe von 47 (von 166) WTO-Mitgliedern der Organisation die Schaffung einer neuen
vorlaufigen Mehrparteien-Schiedsvereinbarung fiir Berufungsverfahren (Multi-Party Interim
Appeal Arbitration Arrangement, MPIA®”) mit und bekundete ihre Absicht, diesen
Mechanismus zur Schlichtung von WTO-Streitigkeiten untereinander in Anspruch zu
nehmen, die andernfalls vor dem nicht funktionsfdhigen WTO-Berufungsgremium verhandelt
wiirden. Diese Mitglieder bekréftigten zudem ihr Engagement, den Stillstand im WTO-
Berufungsgremium zu iiberwinden und den Betrieb des MPIA einzustellen, sobald dieses
Gremium wieder funktionsfdhig ist. Dem MPIA gehdrt ein Drittel der Mitglieder der WTO
an, darunter Australien, China, Japan, die EU und die Schweiz (nicht aber die USA). Unter
den Mitgliedern dieses plurilateralen Abkommens besteht die gegenseitige Moglichkeit einer
Appellation, deren Entscheidung im Rahmen der Schiedsklausel von Art. 25 des Dispute
Settlement Understanding (DSU) verbindlich ist. Dieses System ist erfolgreich und bewirkte,
dass seit 2020 alle Berichte von Panels angenommen wurden oder anderweitig eine Einigung
gefunden werden konnte, wihrend 67% der Entscheidungen erster Instanz unter
Nichtmitglieder des MPIA, darunter Indien und die USA, nach ins Leere appelliert wurden.
Nichtmitglieder (allen voran die USA) akzeptieren Entscheidungen der MPIA einfach nicht.

Brasilien, das aus politischen Griinden (Parteinahme Trumps fiir den fritheren Prasidenten
Brasiliens, Flavio Bolsonaro) mit Strafzdllen von 50% bestraft wurden hat als einziges Land
am 11. August 2025 die WTO um Konsultationen im Rahmen des Streitbeilegungsverfahren

ersucht®®

. Allerdings kann der Fall Brasilien gegen USA nicht alle Stufen des dreistufigen
Streitbeilegungsverfahren (Konsultation zwischen den Streitpartnern, Panelverfahren,
Ausgleichsmaflnahmen verhdngt vom Berufungsgremium - Appellate Body) wegen der US-
Blockade der Besetzung vakanter Richterstellen im Appellate Body durchlaufen. Es handelt
sich um eine Appellation ins Leere. Aus diesem Grund erachten viele Politiker ein Verfahren

gegen die USA denn auch als sinnlos und reine Symbolpolitik.

87 Im Mirz 2020 haben 16 WTO-Mitglieder ein separates Berufungssystem fiir Handelsstreitigkeiten
eingerichtet. Das MPIA ist ein alternatives System zur Beilegung von WTO-Streitigkeiten, die von einem
Mitglied angefochten werden, wenn kein funktionsfahiges und mit Personal ausgestattetes WTO-
Berufungsgremium (Appellet Body) vorhanden ist. Siehe: https://wtoplurilaterals.info/plural_initiative/the-
mpia/

8 Siche: https://www.wto.org/english/tratop_e/dispu_e/dispu_e.htm
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China ist das einzige Land, das nicht die WTO in Anspruch genommen hat, sondern sich
den USA mit Gegenzollen entgegenstellte, die in einem veritablen Handelskrieg endeten
(sieche Box 5).

Anstatt die Hénde in den Schof3 zu legen hétte die WTO aber auch selbst aktiv werden
konnen. Sie hitte den Sorgen der USA mit ithrem chronischen Handelsbilanzdefizit - aus ihrer
Sicht wegen der ungerechten Zollpolitik (die aber Ausfluss der Vereinbarungen in der
Uruguay-Runde sind) — Rechnung tragen konnen und eine neue Handelsliberalisierungsrunde
organisieren konnen, in der die ,,ungerechte Zollpolitik* der Uruguay-Runde einer Revision
unterzogen hiitte werden konnen®’.

Auf der WTQO's 14th Ministerial Conference (MC14), die am 26.-29. Mérz 2026 in
Yaoundé, Kamerun stattfand wird, wurd unter anderem tiber die bisher von den
Mitgliedstaaten vorgebrachten Reformvorschlige diskutiert®.

Was sagen die wichtigsten WTO-Mitglieder, die USA und die EU? Der Vorschlag der
USA stammt vom 15. Dezember 2025°!, jener der EU vom 21. Jinner 2026°2.

Die USA sprechen in ihren Reformvorschligen vor allem die Punkte an, die die WTO nicht
16sen kann. Dazu zdhlen die globalen Ungleichgewichte, die teilweise durch eine
Uberproduktion einiger Linder (wohl ist China gemeint), die der industriellen Kapazitit nicht
nur der USA geschadet haben. Das verletzt das Grundprinzip eines fairen und reziproken
Handels. Die USA fordern andere WTO-Mitglieder auf, der Fithrung der USA zu folgen und
Aktionen gegen diese Ungerechtigkeit zu unternehmen. Die USA pléddieren fiir plurilaterale —
nicht multilaterale — Verhandlungen, um das Uberleben der WTO zu sichern. Weitere
Forderungen: Reform der Special and Differential Treatment (SDT) — diese sollten nur fiir
Entwicklungslander gelten. Das Meistbegiinstigungsprinzip war gut gedacht als Instrument
zur Konvergenz, hat aber zunehmend zur Divergenz gefiihrt. Das MFN-Prinzip ist nicht mehr
geeignet flr die derzeitige Welthandelssituation. Insgesamt ist die Stellungnahme der WTO
eine harsche Kritik an der WTO, die sie als Institution, den Welthandel ,,gerecht zu steuern
in Zukunft ungeeignet ist. Die Statements der USA zur Reform der WTO enthalten eine
massive Kritik an WTO. Sie werfen ihr Versagen in allen wichtigen Fragen der Steuerung des

Welthandels vor. Implizit 1duft die US-Kritik darauf hinaus, die WTO nicht zu reformieren,

8 Die USA weisen laut USTR (2026, S. 2) im Vergleich mit den wichtigsten Handelspartnern die niedrigsten
durchschnittlichen gebundenen Meistbegiinstigungszollsitze auf. Laut WTO (2025B) betrégt der einfache
durchschnittliche MFN-Zollsatz der USA 3,4%, jener der EU 5%, China 10%, Japan 3,9%, Indien 50,8%,
Vietnam 11,7%, Brasilien 31,4%.

% Siehe: https://www.wto.org/english/news_e/news26_e/refrm_05mar26 306_e.htm

91 Siehe: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?filename=Q:/WT/GC/W984.pdf&Open=True

92 Siehe: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?filename=Q:/WT/GC/W986.pdf&Open=True
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sondern sie abzuschaffen, damit der Hegemon USA selbsténdig seine handelspolitischen
Erpressungen durchfiihren kann.

Die Reformvorschlige der EU wurden am 21. Jinner 2026 der WTO kommuniziert®®. Da
die EU grundsitzlich eine Befiirworterin des regelbasierten Welthandels ist, wird die WTO in
ihren Reformbemiihungen auch aktiv unterstiitzt. In ihrer Diagnose stellt auch die EU fest,
dass die WTO an einem kritischen Punkt angelangt ist. Sie ist auf dem Stand der Uruguay-
Runde von 1995 verharrt. Seither gab es keine Liberalisierungsfortschritte. Die Doha-Runde
ist gescheitert. Seither gab es nur zwei multilaterale Abkommen. Es gab eine starke Zunahme
der Staatseingriffe (wohl in China) durch eine subventionsgetriebene Industriepolitik, die zu
Uberkapazititen (z.B. bei Stahl) fiihrte. Durch die Blockade des Appelate Body gibt es seit
2018 keine Entscheidungen mehr. Wenn es keinen starken politischen Willen der
Mitgliedslander zu Reformen gibt, wird die WTO in die Irrelevanz abgleiten und das
regelbasierte Welthandelssystem wird weiter erodieren. Die EU begriiit die Bemiihungen von
Botschafter Petter @lberg fiir seine Reformvorschlige vom 17. Dezember 2025°. Die EU
pladiert flir eine umfassende WTO-Reform, basierend auf drei Sdulen:

1) Vorhersagbarkeit: der Welthandel sollte regelbasiert bleiben und die Streitbeilegung sollte
wieder funktionieren.

2) Fairness: Das neue System sollte dazu beitragen, die globalen Ungleichgewichte zu
beseitigen. Das wiirden auch die USA begrii3en.

3) Flexibilitit: Es solle einen flexibleren Rahmen der Regeln und eine variable Geometrie
geben. Die derzeitige WTO-Administration basiert immer noch auf der alten Zeit des

GATT.

4.2 IMF-Analysen mit vagen Empfehlungen

Der IMF analysiert seit 2012 in jéhrlichen ,,External Sector Reports* die globalen
aullenwirtschaftlichen Entwicklungen und liefert multilateral konsistente Bewertungen der
AuBenhandelspositionen der weltweit grofiten Volkswirtschaften, die mehr als 90% des
globalen BIP ausmachen; dazu gehoren Leistungsbilanzen, reale Wechselkurse,
Leistungsbilanzen, internationale Kapitalfliisse und Wéhrungsreserven. Zusammen mit dem

halbjdhrlichen World Economic Outlook und den Artikel-IV-Konsultationen sind diese

93 Siehe: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?filename=Q:/WT/GC/W986.pdf&Open=True

% Siehe: WTO, General Council, 16-17 December 2025 — WTO reform:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE_Search/FE_S_S006.aspx?DataSource=Cat&query=@Symbol=%22JOB/
GC/483%22%200R%20@Symbol=%22JOB/GC/483/*%22&Language=English&Context=ScriptedSearches
&languageUIChanged=true




74

Berichte Teil kontinuierlicher Bemiihungen, die moglichen Auswirkungen von Spill Overs
der Politik der Mitgliedsldnder des IMF auf die globale Stabilitit zu bewerten und zu
iiberwachen. Im jiingsten Bericht (IMF, 2025A) werden die globalen Ungleichgewichte in
Bezug auf die nationalen Leistungsbilanzen analysiert und Vorschldge zu ihrer Beseitigung
gegeben.

Die Leistungsbilanzen der groflen Volkswirtschaften wichen im Jahr 2024 erheblich
voneinander ab bzw. wiesen Ungleichgewichte auf. Die Defizite vergroferten sich in den
Vereinigten Staaten, Brasilien und Australien, wihrend die Uberschiisse in China, im
Euroraum, in Japan und in Korea zunahmen. Infolgedessen erhéhten sich das
Ungleichgewicht der globalen Leistungsbilanzsalden um 0,6 Prozentpunkte des weltweiten
BIP, was eine erhebliche Umkehr gegeniiber dem Riickgang nach der COVID-Pandemie
darstellt.

Der IMF erklért die Leistungsbilanzungleichgewichte hauptsidchlich durch
makro6konomische Ungleichgewichte, bedingt durch strukturelle Faktoren, konjunkturelle
Konstellationen und politische MaBBnahmen. Aus Sicht des Zusammenhangs von Ersparnis
und Investition trugen Verdnderungen der Investitionsquoten am BIP am stérksten zu den
divergierenden Leistungsbilanzen bei, da jene in den Vereinigten Staaten stiegen, in China, im
Euroraum und in Japan jedoch sanken.

Neben den makrodkonomischen Einfliissen konnte man auch die Erosion des
Industriesektors als Grund fiir die anhaltenden Handelsbilanzdefizite der USA ausmachen. So
lag 2024 der Anteil der nationalen Industrieproduktion am BIP in den USA bei 14,4% (inkl.
Bergbau 17,3%), wihrend er in der EU27 19,1% (inkl. Bergbau 22,1%) betrug (Deutschland
23,1%, Osterreich, 19,2%.). Weiters spielt die (kreditfinanzierte) Ubernachfrage der
amerikanischen Konsumenten eine Rolle, dass die Importe anhaltend stirker steigen als die
Exporte. Man konnte diese Konstellation in den USA als eine von ,, Too few producers
bezeichnen. Dafiir dominiert in den USA der Dienstleistungssektor mit einem Anteil von
80,5% am BIP im Jahr 2024 (EU27 73,6%, Deutschland 70,4%, Osterreich 72,8%)°.

Manche erkldren sie Leistungs- und Handelsbilanzdefizite der USA auch mit der
Saldenmechanik (sieche Ramskogler, 2025). Sowohl der private Sektor als auch der Staat sind

Netto-Schuldner. Diese Salden werden durch Kapitalimporte ausgeglichen®®.

% Siehe: WKOe: Wertschopfung nach Sektoren: Beitrige zur Gesamtwertschopfung in %, Stand 2024,
Aktualisierung Mai 2025.

%6 Siehe auch Daten von FRED iiber ,,.Debt of Nonfinancial Sectors, 1952-2025:
https://www.federalreserve.gov/releases/z1/dataviz/z1/nonfinancial _debt/chart/#units:percent-of-gdp; und:
https://de.m.wikipedia.org/wiki/Sektorale Salden#; und Sektorsalden fiir Private Haushalte, Unternehmen,
Staat, Ausland (Leistungsbilanz) von FRED 1959-2025: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=pzIH
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Einige Autoren begriinden das anhaltende Defizit in der US-Leistungsbilanz mit dem

“97 Dies ist ein wirtschaftliches Paradoxon, das sich aus der Rolle einer

,, T riffin-Dilemma
Leitwédhrung im internationalen Finanzsystem ergibt. Es wurde vom belgischen
Wirtschaftswissenschaftler Robert Triffin () angesichts der damaligen Diskussionen iiber das
Bretton-Woods-System (1944—1973) mit der Dollar-Bindung an das Gold beschrieben. Das
Dilemma beinhaltet zwei widerstrebende Anforderungen an eine Reservewédhrung wie den
US-Dollar. Um als weltweite Reservewdhrung dienen zu kdnnen, muss das ausgebende Land
das Ausland ausreichend mit seinen Zahlungsmitteln versorgen, was mit Hilfe einer negativen
Leistungsbilanz mdglich ist. Die Defizite erzeugen jedoch einen Vertrauensverlust in die
Wihrung und im Fall von Bretton-Woods in die damals nicht mehr aufrechtzuerhaltende
Zusage der Golddeckung des US-Dollars. Eine erfolgreiche Bekdmpfung der
Zahlungsbilanzdefizite kann aber auch dazu fiihren, dass die Bedeutung der globalen
Reservewidhrung geschwicht wird. Der US-Dollar hat aber als Welt(reserve)wihrung, den er
noch unter dem Bretton-Wood-System hatte mit der Einfiihrung des Euro an Bedeutung
verloren, obwohl der US-Dollar immer noch die dominierende Wéhrung in den
verschiedensten Anwendungen ist. Laut ECB (2025, S. 4) wird der US-Dollar noch weltweit
zu 60% als Wihrungsreserve gehalten, der Euro zu 20%. Der japanische Yen und der
chinesische Renminbi rangieren weit abgeschlagen mit einem Anteil von unter 5%. Auch fiir
andere internationale Transaktionen (internationale Schulden 62%, internationale Anleihen
48%, internationale Finanzanlagen 51%, Wahrungstransaktionen 90%) dominiert der US-
Dollar.

Das ,, Triffin-Dilemma*“ trifft aber auf die Welt nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems 1973 und damit des Ubergangs von fixen zu flexiblen Wechselkursen nicht
mehr zu (siche Bordo-McCauley, 2017).

Die am 2. April 2025, dem ,,Liberation Day* angekiindigten Trump-Zélle fiihrten dazu,
dass die effektiven Zollsdtze in den USA auf 15,6% und in China auf 10,1% stiegen, in der
Eurozone und im Rest der Welt (ROW) aber unveriandert blieben. Simulationen mit dem IMF
Global Integrated Monetary and Fiscal Model fiihrten zu folgenden Ergebnissen (IMF,
2025A, S. 28): Die Zolle resultieren zu einem Sinken der Investitionsquoten, weil Zolle zu
einem negativen Angebotsschock in den USA und in China fithrten. Weil die Importe teurer
werden steigen die Kosten fiir Investitionen und fiithren auch zu Kaufkraftverlusten der
Konsumenten. In der Eurozone und im ROW kommt es zu einem leichten Anstieg der

Investitionsquoten bis 2030. Dagegen steigen die Sparraten in den USA und China, wéhrend

9 Siehe Wikipedia: ,, Triffin-Dilemma“: https://de.wikipedia.org/wiki/Triffin-Dilemma
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sie in der Eurozone und im ROW sinken. Dem Ziel der Trumpschen Zollpolitik entsprechend,
verbessern sich die Leistungsbilanzen in den USA und auch in China, wéhrend sie in der
Eurozone und im ROW sinken.

Im Ungleichheitsberichts des IMF (2025A, Kapitel 3) werden ldnderweise
Vorschlige/Empfehlungen des IMF abgegeben, um die globalen
Leistungsbilanzungleichgewichte zu beseitigen. Allerdings sind diese so vorsichtig
diplomatisch und allgemein gehalten, sodass die USA mit Recht eine mangelnde Kooperation

mit den anderen IMF-Mitgliedern vermissen.

4.3 Koalition der Willigen
Cottier (2025, S. 10) hat als Waffe gegen die einseitige und ungerechte US-Zollpolitik eine

Koalition der gleichgesinnten Demokratien ins Spiel gebracht. Gleichgesinnte hitten gleich
eine ,,Koalition der Willigen* gemeinsam gegen die USA bilden sollen. Dieser Zug ist
abgefahren, nachdem die wichtigsten Handelspartner, die EU (siehe Box 2) und Japan (siehe
Box 3) klein beigegeben und sich mit Trade Deals zufrieden gegeben haben. Kurz nach der
Ankiindigung der ,,reziproken Zolle* am Liberation Day, am 2. April 2025 hitte es eines
Aufschreis aller betroffenen Handelspartner der USA geben sollen — von US-Handelspartnern
mit Demokratien und Autarkien. Es hétte einer sofortigen massiven Allianz aller US-
Handelspartner geben sollen, die geschlossen gegen die ungerechtfertigten US-Zo6lle mit
Gegenmalinahmen vorgegangen worden wiren. Einzig China hat mit eskalierenden Z6llen auf
die Trump-Zo6lle geantwortet und einen Handelskrieg entfacht. Letztlich mussten die USA
einlenken. (siche Box 5). Leider ist die kooperative Gegenwehr gegen die USA ausgeblieben.
Interessanterweise gab es seitens der NGOs und der Offentlichkeit in den von den
ungerechten Zollen betroffenen Landern keinerlei Proteste. Ganz im Gegenteil zu den
anldsslich der langen TTIP-Verhandlungen zwischen EU und USA heftig aufwallenden
offentlichen Protesten herrschte in diesem Fall eklatanter Verletzung grundlegender
Handelsregeln Funkstille!

Ein Beispiel, wie eine Zusammenarbeit von Willigen funktionieren kann gibt Kanada, das
gerade eine Anti-Trump-Allianz mit fast 40 verbiindeten Staaten schmiedet. Ausgangspunkt
ist die beriihmte Rede von Kanada’s Premierminister Mark Carney auf dem Annual Meeting
des Weltwirtschaftsforums, am 20. Jinner 2026 in Davos®®. Er sprach iiber einen Bruch in der

Weltordnung, iiber das Ende einer angenehmen Fiktion und den Beginn einer harten Realitit,

%8 Siehe: https://www.weforum.org/stories/2026/01/davos-2026-special-address-by-mark-carney-prime-minister-
of-canada/
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in der die grofe, fiihrende Macht — die Geopolitik — keinen Grenzen und keinen Zwéngen
unterworfen ist. Er betonte aber auch, ,,dass die anderen Linder, insbesondere mittlere
Mcdchte wie Kanada, nicht machtlos sind. Sie haben die Fdhigkeit, eine neue Ordnung
aufzubauen, die unsere Werte, wie die Achtung der Menschenrechte, nachhaltige
Entwicklung, Solidaritdt, Souverdnitdt und territoriale Integritdit der verschiedenen Staaten
umfasst. Die Macht der weniger Mdchtigen beginnt mit Ehrlichkeit .

Unter der Initiative von Kanada entsteht eine neue Koalition, die das globale
Handelssystem umgestalten konnte®. Fast 40 Linder, darunter die Europdische Union und
Mitglieder des indopazifischen CPTPP-Blocks, arbeiten zusammen, um auf Verdnderungen in
der US-Handelspolitik zu reagieren. Die Gruppe zielt darauf ab, entweder die
Welthandelsorganisation zu reformieren oder, falls sich dies als unmdglich erweist, einen

alternativen Rahmen zu schaffen.

4.4 EU sucht neue Handelspartner

Die EU hat bereits als Folge des Scheiterns globaler Welthandelsrunden im Rahmen der WTO
(Doha-Runde) seit langem — trotz Bekenntnis zum Multilateralismus der WTO — den Weg des
Bilateralismus in Form von Freihandelsabkommen beschritten (sieche Abbildung 24)!%°. Mit
der Handelsstrategie ,,Global Europe* riickte die Européische Union (EU) bereits im Jahr
2006 Freihandelsabkommen in den Mittelpunkt ihrer Aulenwirtschaftspolitik. Die feindliche
Handelspolitik von Trump-II hat zudem den handelspolitischen Aktivitdten einen Turbo
verliehen. Von zuvor langwierigen ungelosten Handelsgesprichen sind plotzlich Abschliisse
erzielt worden. Die EU versucht sich durch massive Diversifizierung von den USA zu I6sen
und leitet damit eine Ara von ,,Global Europe 2.0% ein. Gerade die erpresserische Tumpsche
Zollpolitik hat den Prozess der Diversifizierung in asiatischen Landern (China mit seinen
Nachbarn) und in der EU beschleunigt. Die EU hat soeben zwei grofle Freihandelsabkommen
abgeschlossen. Zum einen das EU-Mercosur-Abkommen und zum anderen das EU-Indien-

Abkommen.

9 Siehe: https://www.msn.com/de-at/nachrichten/other/kanada-schmiedet-anti-trump-allianz-mit-fast-40-
verb%C3%BCndeten-staaten/ar-
AA1ZB677?0cid=winp2fp&cvid=69c¢78f94fee747f68517db0e17140b07 &ei=8

100 Siehe. https:/policy.trade.ec.ecuropa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/negotiations-and-

agreements_en
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Abbildung 24: EU-Handelsabkommen 2025
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Nach 20-jdhrigen Verhandlungen wurde 2025 endlich das EU-Mercosur-Abkommen
abgeschlossen. Die Europdische Kommission hat trotz Widerstands der Europédischen
Parlaments den Handelsteil (Interimsabkommen iiber den Handel, ITA) am 1. Mai 2026 in
Kraft gesetzt, nachdem alle Mercosur-Partner (Brasilien, Argentinien, Paraguay und Uruguay)

ratifiziert hatten'?!

. Der zweite Teil des Mercosur-Abkommens, das Partnerschaftsabkommen
(EMPA — ,, EU-Mercosur Partnership Agreement ‘) bedarf der Ratifizierung aller EU-
Mitgliedstaaten und des Européischen Parlaments und wird — wie beim EU-Kanada-
Abkommen, CETA noch dauern.

Am 27. Janner 2026 wurden das Freihandelsabkommen EU-Indien (EU-India Free Trade
Agreement, Investment Protection Agreement and Geographical Indications Agreement)

abgeschlossen!®?,

101 Sjehe: https://policy.trade.ec.europa.cu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/mercosur/eu-mercosur-agreement_en; Siche auch: https://commission.europa.cu/topics/trade/eu-
mercosur-trade-agreement_en?prefLang=de

102 Siehe: https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/india/eu-india-agreements _en
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Auch mit Australien ist die EU iiber ein Handelsabkommen einig geworden'?®. Am 24.
Mairz 2026 haben die EU und Australien den Abschluss einer bahnbrechenden Sicherheits-
und Verteidigungspartnerschaft bekannt gegeben. Zudem haben sie die Verhandlungen tiber
ein ehrgeiziges und ausgewogenes Freihandelsabkommen (FTA) abgeschlossen und
vereinbart, formelle Verhandlungen iiber die Assoziierung Australiens mit ,,Horizon Europe®,
dem weltweit groften Forderprogramm fiir Forschung und Innovation, aufzunehmen.

Die EU hat noch mehrere handelspolitische Diversifizierungsplédne in petto. Mit folgenden
Lindern wird derzeit iiber Freihandelsabkommen verhandelt'®:
e EU-Chile: akzeptiert oder ratifiziert
e EU-Indonesien: akzeptiert oder ratifiziert
e EU-Malaysia: wird verhandelt
e EU-Mexiko: akzeptiert oder ratifiziert
e EU-Philippinen: wird verhandelt

e FEU-United Arab Emirates: wird verhandelt

Es gibt auch schon zahlreiche Studien, die die Vorteile einer solchen
Diversifizierungsstrategie fiir die EU beleuchten (Breuss, 2022; Mahlkow et al., 2025). Das
ifo-Institut in Miinchen hat die 6konomischen Potentiale der neuen Aulenhandelsstrategie der
EU, ,,Global Europe 2.0* analysiert (Baur et al., 2025 und Bauer et al., 2026). Es werden
Handelsabkommen mit sieben wichtigen Handelspartnern analysiert: den Mercosur-Léndern,
Indien, den Vereinigten Arabischen Emiraten, Australien, Indonesien, Malaysia und Thailand
(die P7). Obwohl die P7-Léander 13 Prozent der weltweiten Warenimporte ausmachen,
stagnierte ihr Anteil an den EU-Exporten in den letzten ahrzehnten, was auf ungenutztes
Potenzial hindeutet, das durch neue Abkommen erschlossen werden konnte. Unter
Verwendung des ifo-Handelsmodells, eines quantitativen allgemeinen
Gleichgewichtsmodells, werden zwei Szenarien simuliert: ein Basisszenario, das die
mittelfristigen Auswirkungen der aktuellen US-Zollpolitik erfasst, und ein Szenario, das neue
EU-P7-Handelsabkommen einbezieht. Die P7-Abkommen vermdgen die negativen
Auswirkungen des US-Protektionismus mehr als ausgleichen und wiirden einen positiven
Nettoeftekt auf die Wirtschaftstétigkeit der EU erzeugen. Je nach Umfang (Tiefe) der
Abkommen steigt das reale BIP der EU um 0,18 bis 0,43 Prozent und die Gesamtexporte um

103 Siehe: https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/australia/eu-australia-agreement _en
104 Siehe: https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/negotiations-and-

agreements_en
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1,3 bis 3,4 Prozent. Die Gewinne sind breit gestreut liber alle 27 Mitgliedstaaten, und der
Wachstumsimpuls ist am deutlichsten in der verarbeitenden Industrie der EU.

Neben der Strategie nach auBBen (Diversifizierung durch mehr Freihandelsabkommen) wird
wieder einmal — wie schon oft — darauf gedringt, den EU-Binnemarkt zu stirken bzw. endlich
vollstindig zu machen. Angeregt durch kritische Studien von Letta (2024) und Draghi (2024,
2025), aber auch vom IMF (2024) hat die Europdische Kommission im Mai 2025 einen neuen
Anstof3 zur Verbesserung der rechtlichen Rahmenbedingungen des Binnenmarktes in einer

105 Das klingt zwar gut, auch wenn es immer wiederholt

neuen Binnenmarktstrategie gegeben
wird. Doch wie soll man die Volumina des Auflenhandels mit den USA ersetzen? Die EU
exportiert in die USA Waren (Dienstleistungen) mit einem Anteil von 21% (22%) am Extra-
EU-Handel. Importseitig sieht es nicht besser aus: Warenimportanteil 14%,
Dienstleistungsanteil 34%'%.

Die Présidentin der EZB, Christine Lagarde (2025) hat in ihrer Rede iiber die Resilienz des
EU-Binnenmarktes eindringlich gefordert, sich von der bisherigen exportorientierten
Wachstumsstrategie Europas abzuwenden und sich mehr auf den Binnenmarkt zu
konzentrieren. Nach Simulationen der EZB wiirde der Abbau von noch bestehenden
Binnenmarkthemmnissen den Handel innerhalb der EU um rund 3% steigern und damit den
Riickgang des BIP-Wachstums um 0,7 Prozentpunkte zwischen 2025 und 2027 ausgleichen,
der durch die US-Zolle und die damit verbundene Unsicherheit verursacht wird. Die Frage ist,
wie hoch die Intra-Binnenmarktbarrieren noch sind. Laut IMF (2024, S. 18) entsprachen die
Kosten im Intra-EU-Hanel im Jahr 2020 fiir den Industriesektor im Durchschnitt einem
Zolldquivalent (ad-valorem tariff equivalent: AVE) von 44% aus, verglichen mit 15%
zwischen den US-Bundesstaaten und bis zu 110% im Falle des Dienstleistungshandels.
Lagarde zitiert in ihrer Rede eine Analyse der EZB von Bernasconi et al. (2025), die zum
Ergebnis kommt, dass Intra-Binnenmarktbarrieren auf den Dienstleistungs- und
Warenmérkten Zollen von rund 100% bzw. 65% entsprechen. Head-Mayer (2025) finden,
dass diese Schitzung viel zu hoch sind. Sie versuchen mit drei verschiedenen Datensétzen,

diese Ergebnisse mit Gravitationsmodellen nachzuvollziehen und kommen zu

Zolldquivalenten von 15% bis 54%, je nach Datenbasis und Jahr. Allerdings finden sie, dass

105 Siehe: https:/single-market-economy.ec.europa.eu/single-market/strategy_en. Das Dokument der
Europédischen Kommission vom 21.5.2025: ,, The Single Market: our European home market in an uncertain
world. A Strategy for making the Single Market simple, seamless and strong” (https://single-market-
economy.ec.europa.eu/document/download/d92¢78d0-7d47-4al16-b53f-
1cead54bcb49_en?filename=Communication%20-%20Single%20Market%20Strategy.pdf).

106 Siche: https:/policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/united-states_en
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(fiir die EU15) diese Zolldquivalente von 1970 bis heute stark gesunken sind. Fiir die meisten
Datensitze liegen die Handelshemmnisse im EU-Binnenmarkt derzeit bei rund 10% AVE.
Das ist nicht wenig, aber wie Head und Mayer (2025) feststellen: ,, Nein, die EU erhebt keinen
Zollsatz von 45 % auf sich selbst “.

Ganz wichtig wéren zwei ausstehende Projekte: a) die Kapitalmarktunion und b) die
Bankenunion, damit sich die EU endlich vom US-Finanzmarkt emanzipieren kann.

Ausstindig ist immer noch die Schaffung eigener europdischer (EU) Bonds.

5. Schlussfolgerungen

US-Président Donald Trump hat mit seiner einseitigen und asymmetrischen Zollpolitik ein
neues Kapitel in der internationalen Handelspolitik aufgeschlagen: Abkehr von der globalen
Liberalisierung und Riickkehr zum Neo-Merkantilismus. Damit ist der seit der letzten
erfolgreichen Liberalisierungsrunde, der Uruguay-Runde von 1995 geltende Rahmen, der den
freien und fairen Welthandel zwischen den inzwischen 166 Mitgliedstaaten regelt, obsolet
geworden. Mit Trump wird Zollpolitik nur mehr durch politische Erpressung des militédrisch
starksten Landes diktiert. Dass die neuen US-Z06lle nicht WTO-konform sind, kiimmert
Trump wenig. Kaum ein Land wagt es, sich dem Druck Trumps durch Retorsion
entgegenzustellen.

US-Président Trump hat seine Vorliebe fiir Z6lle am Beginn seiner zweiten Amtszeit mit
einem Zollschock eindriicklich unterstrichen. Am 2. April 2025, dem ,,Liberation Day*
verkiindete er die Einfiihrung von ,,reziproken Zolle* mit der Begriindung des ,,nationalen
Notstandes*. Neben einer Reihe anderer spezifischen Zolle auf Aluminium, Kupfer, Stahl und
Fahrzeuge lautete er eine Spirale des neuen Protektionismus ein, um das chronische Defizit in
der US-Handelsbilanz zu beseitigen. Mit der Androhung immer héherer Zolle erpresste er
Trade Deals mit den wichtigsten Handelspartnern (EU, Japan, Siidkorea, Grof3britannien). Das
einzige Land, das sich dem Zolldiktat Trumps beugte, war China, das einen Handelskrieg
riskierte.

Anfang 2026 hob der Supreme Court alle (reziproken) Z6lle auf, die mit der Begriindung
des nationalen Notstandes eingefiihrt wurden. Damit war der Kern der neuen Trumpschen
Zollpolitik gescheitert. Trump kiindigte darauthin trotzig eine Weiterfithrung seiner
wunderbaren Zollpolitik (10% auf Importe aus allen Landern) an, allerdings jetzt basierend
auf anderen rechtlichen Grundlagen.

Hier werden die hohen Erwartungen der neuen Trumpschen Zollpolitik in den beiden

Phasen (2025 und nach dem Supreme-Court-Urteil) mittels Modellsimulationen der
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tatsdchlichen Entwicklung der US-Wirtschaft gegentibergestellt. Es stellt sich heraus, dass das
Hauptziel (Verringerung des Handelsbilanzdefizits) verfehlt wurde und die zusitzlichen
Zolleinnahmen groBtenteils wieder refundiert werden miissen. Auler Verunsicherung und
Handelsumlenkungen war die Trumpsche Zollpolitik weder fiir die USA noch fiir die
Handelspartner von Nutzen.

Hier wurde das vollstindige Trumpsche Zollpaket des Jahres 2025 mittels Simulationen
mit fiinf unterschiedlichen Modellen (drei CGE-Modellen und zwei dynamische Modelle)
einer Analyse auf ihre 6konomischen Auswirkungen unterzogen. Alle Modelle liefern mehr
oder weniger dramatische Einbulen der Exporte in die USA. Die drei CGE-Modelle liefern
allerdings sehr unterschiedliche Ergebnisse. Die Auswirkungen auf das reale BIP der
jeweiligen Lander héngt stark vom Modelltyp ab. Die dynamischen Modelle suggerieren, dass
die USA kurzfristig hohere Einbuflen hinnehmen miissen als z.B. die EU, aber dass langfristig
die 6konomischen Schéden fiir die EU grofer und anhaltender sind als fiir die USA, die sich
relativ rasch an die neuen Gegebenheiten anpassen. Wenn nur ein Teil der in den Trade Deals
mit den wichtigsten Handelspartnern (EU, Japan) getroffenen Nebenabsprachen, wonach
Kéufe von Energie und Militdrmaterial in den nédchsten Jahren getétigt werden und
ausldandische Firmen Direktinvestitionen in den USA titigen miissen, realisiert werden, kann
man davon ausgehen, dass die Trade Deals fiir die amerikanische Wirtschaft zusétzliche
Impulse bringen wird. Die bisher bekannten zollpolitischen Aktionen nach dem Urteil des
Supreme Courts zeigen in Modellsimulationen mit CGE-Modellen, geringere 6konomische
Auswirkungen und Verwerfungen der Welthandelsstrome als jene des Zollpakets von 2025
gehabt hitten.

Eine Erkenntnis des Vergleichs verschiedener Typen von Handels- und Makromodellen ist
wichtig. Weil die fiinf verwendeten Modelle (drei statische und zwei dynamische) nicht
gleiche Ergebnisse liefern, sind Aussagen tiber die wirtschaftlichen Auswirkungen unter

Verwendung nur eines einzigen Modells problematisch.
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7. Anhénge

Anhang I: 33x33 CGE-Modelle
33 Léander, 33 Sektoren (Giiter), 5 Produktionsfaktoren (RunGTAP, CGEBox); KITE als
Ricardo-Modell hat nur 1 Produktionsfaktor (Arbeit).

33 Lander

EU23, Austria, Finland, Sweden, Germany, Switzerland, Norway, Rest-EFTA, UK, Turkey,
Ukraine, Russia, Belarus, Rest-Europe, USA, Canada, Mexico, Brazil, Mercosur (excl Brazil),
Latin America, China, Japan, South Korea, India, Taiwan, Vietnam, Asia (Rest), Australia
and New Zealand, OPEC, MENA, South Africa, Africa (Rest), ROW.

33 Sektoren

Grains and Crops, Livestock and Meat Products, Coal mining, Gas manufacture distribution,
Natural gas extraction, Crude Oil, Minerals nec, Fishing, Forestry, Processed Food,
Electricity, Refined oil products, Textile and Clothing, Chemical products, Energy-intensive
industries, Iron and steel, Paper products publishing, Electrical equipment, Computer
electronic, Machinery and equipment, Motor vehicles and parts, Metal products, Aluminum
inclusive Copper, Cement, Other Industries, Business services, Financial services, Insurance,
Housing, Utilities and Construction, Transport, Public services, Other services.

Anhang II: Simulationsannahmen — US-Z6lle (Executive Order vom 31. Juli 2025; in Kraft
ab 7. August 2025 (Alle Zolle sind fixe, neue Zolle, keine Zusatzzolle):

A) Allgemeine ,, reziproke “ Zolle auf alle Nicht-Dienstleistungswaren (ohne Stahl,
Aluminium, Kupfer, Autos) — unterschiedlich je nach Land:

Brazil 50% (10% reziproke Zolle+40% politischer Zoll — seit 20.11.2025 Zusatzzoll von 40%
wieder zuriickgenommen; in Simulation 50% verwendet), Canada 35% (Eftektiv-Zoll von
10% verwendet), Mexico 25% (Eftektiv-Zoll von 5% verwendet), China 30% (34% reziproke
Zolle ausgesetzt bis 10.11.2026; derzeit gilt 10% Basiszoll+10% Fentanylzolle), EU27 15%,
UK 10%, Switzerland 15% (nach zuvor 39%), Norway 15%, Turkey15%, South Africa 30%,
India 50% (25% reziproke Zlle + 25% wegen Olimporten aus Russland), Taiwan 20% (nach
USA-Taiwan-Abkommen vom 13.1.2026 15%), Vietnam 20%, Japan 15%, South Korea 15%,
Afrika 15%, Asia 19%, Australia and New Zealand (OCEANIA) 15%, Latin America 15%,
Mercosur 15%. Die im USA-EU angebotene volle Liberalisierung der EU-Importe aus den
USA wird durch Beseitigung des Durchschnittszolls von 5% beriicksichtigt.

B) Industriespezielle (Section 232) Zolle auf 3 Sektoren: fiir Importe aus allen Landern Iron
and Steel 50% und Aluminium und Kupfer 50% (Ausnahme UK, jeweils nur 25%), Autos und
Autoteile 25% - auf Importe von allen Ladndern (Ausnahmen: aus UK 10%, aus Japan, der EU
und Schweiz 15%). Fiir Kanada gelten 27,5% Zolle auf Autoexporte in die USA nur fiir
Nicht-USMCA gefertigte Fahrzeuge. Dieser Anteil macht 20% aus, daher ist der Effektiv-Zoll
5,5%. In Mexiko gilt dieselbe Regelung (Nicht-USMCA Fahrzeuge machen 40% aus; bei
einem Zollsatz von 27,5% ist der Effekt-Zoll daher 11%).



